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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gascona Inversiones, Sociedad de Inversién 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
2013, 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
fa formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (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
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere 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, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 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 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién 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
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8/

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L4504573

ACTIVO

31-42-2013 31-12-2012 [ PFATRIMONIO Y PASIVO 34-12-2013 31-12-2012 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - SATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.317.488,50 6.916.402,51
ACCIONISTAS
inmoviilzado Intangible - - Fondes rmesmbolsables  atribuldos  a 7.317.4886,80 £.916.402,51
participes ¢ accionisias
Inmovllizado material - - Capltat 5.515.380,00 5.515.380,00
Blenes inmuebles de uso propio - - Participes “ -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision 1.335.164,60 1.335,164.60
Activos por impuesio diferido - - Reservas 358.131,25 316.139,67
ACTIVO GORRIENTE 7.322.946,53 6.821,796,27 {Acciones propias) (139.471,93) (139.258,15)
Deudores 27,604,53 28.118,29 Resultados de ejercicios anteriores (53.048,69) (531.284 48}
Cartera de Inversiones flnancieras 6.343.546,51 5.662.500,08 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interjor 6§11.257,08 1.483.178,98 Resuitago dei ejercicio 401.332 87 420.260,88

Valores representativos de deuda 302.379,08 410.699,00 (Dividends a suenta) - -

Instrumentos de patrimonio 207.863,61 176.997.64 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovllizado materlal de uso propio

Instiuciones de Inversién Qolectiva 834,85 697,50 | Otro patrimonio atribuido - -

Depasitos en EEQC 100.149,44 802.784 94

Derivagos - - PASIVO HO CORRIENTE " -

Otros - - Provisiones a largo plazo . .
Cartera exterior 5.719.888,12 5.143.865,47 Deudas & jargo plazo . -

Valores representativos de deuda 396.992,50 205,588 48 Pasivos por impueste diferlde - -

instrumentos de patrimonio - -

instituglones de Inversion Colectiva §.322.075,52 4.938,308,98 | PASIVO CORRIENTE 5.459,63 5.393,76

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B

Derivados - . Deudds a corfo plazo - .

Oiros - - Acreedores 5.45728 5.393,76
Intereses de {a cartera de Inversién 12.401,33 2545564 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados -

Periodificaciones - 1,39 Periogificaclones 2,35 -
Tesoreria 961.795,48 231,176,860
TOTAL ACTIVO 7.322.946,53 §.821.796,27 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 7.322.946,53 §,921.796,27
CUENTAS DE DRDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 147.700,00 -
Compromisos por operaciones largas de 147.700,00 -

derivados
Compromises por operacicnes corlas de
darivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vailoras cedidos en préstamo per la IIC
Vaicres aportados como garantia por ja HC
Valores recibidos en garantia por ta lIC

26.629.333,83

25.858.801,51

18.526.120,00

18.525.120,00

Capital nominal no suscritc ni en cirgulacion

{SICAV)
Pérdidas fiscales 2 compensar 1.945.367,25 1.546.675,88
Otros 6.958.846 58 5.787,005,83

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

26.777,033,83

75.858.801 51

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

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, 3 efectos comparatives.

del batance al 31 de diciembre de 2013.




CLASE 82

0L4504574

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .

Comislones retrocedidas a la HIC +1.868,18 13.745.96

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (50.086,30) (47.793,66)
Comisidn de gesticn (35.644,386) {32.951,59)
Comision depositario (7.128,88) (6.790,22)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (7.313,08) (7.051,85)
Amortizactén del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (38.218,12) (34.047,70)

Ingresos financieros 63.268,01 73.450,26

Gastos financieros {208,73) {747.,27)

Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros 89.354,34 36.394,27
Por operaciones de la cartera interior 1B.372,69 (51.920,74)
Por operaciones ¢e la cartera exterior 70.981,65 88.315,01
Por operaciones con derivadas - -

Otros - -
Diferencias de cambio {27.207 ,45) {B16,85)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 314.342,62 345.998,15

Deterioros - B

Resultadoes por operacicnes de la cartera interior {310,30) 12,109,080

Resuitades por speracicnes de la cartera exterior 307.985,25 333.889,15

Resuitados por operaciones con derivados 6.667,67 .

Otros - -
RESULTADQ FINANCIERO 439.550,79 454.308,56
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 461.332,67 420.260,86

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 401.332,67 420.260,86

(*} 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 ef 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 8/

GASCONA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a fos ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 401.332,67 | 420.260,86
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 401.332,67 420&60,86

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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GLASE 8:

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
8 de noviembre de 2000 bajo la denominacion de Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha & de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

La Secciedad figura inscrita en el registre administrative especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con ei nGmero 1.761, en ia categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en ef
articulo 13 def Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de e Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por € Gobierne espafiol, sujeto al
articilo 31.4 de |la vigente Ley aspafiola de! Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningtn grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Plaza de Colon 1, Madrid,

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

Segun se indica en ia Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Barclays
Wealth Managers Espafia, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perieneciente
al Grupo Barclays.

Los valores mobiitarios estan bajo la custodia de Barclays Bank, S.A.U. {Grupo Barciays), entidad depositaria de
la Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros confables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacidn a la Sociedad, que es
gl establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisidén Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las



b}

c)

OL4504578

CLASE 87

instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrclio y adaptacién, para as instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2013 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se sometferan a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resuitados y la determipacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
slaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de fa Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones sa rafieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados insirumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esfas estimaciones se han realizado sobre {a base de la mejor
informacion disponible al cierre del efercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos 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, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de ia accion fluctlie tanto a! alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacién confenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, jurto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambios en &l
patrimonioc neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
£asos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de ta memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterics aplicados en el ejercicio 2012.
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CLASE 8-

f} Correccién de errores

En fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2012.

g} Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracidn

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
apticado los siguientes principios, politicas contables v criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de créditc designada por fa Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad v, 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, desgiosados
en cariera interior y cartera exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activas 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, impliciio o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuoctas participativas, que tienen ja naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras [nstituciones
de Inversion Colectiva,
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CLASE 8

+ Depoésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

= Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impiicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2008, de 24 de noviembre, asl como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los infereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

+ [|nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
feembolso sea problemético y, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
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 vy
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”
Las pérdidas por deterioro de las "Parfidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en fos 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
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por ta Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasives 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”, fales 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
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financiercs
I. Reconocimiento y valoracién de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
&n contrario serd el precio de la transaccion), integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. 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 ef método
del tipc de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidén” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ja cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
penderado si no existiera precio oficlal de cierre, utilizando el mercado méas representative por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores come fas diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias ‘econémicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesges actuales de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
s¢ aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, 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 pasibie daios
observables de mercado (en particular, la 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 Iiguala el rendimiento
interno de l1a inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en & momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de pafrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracian,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que Iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. £n el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e IiC extranjeras similares, segin
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo def epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informative, el valor nominal de
los tituios de la cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracién de las pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. 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 piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precic de fa transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en i3 cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.4.ili),

En particutar, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en sy
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las 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 Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y &l valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida ai dar de baja dicho activo.

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

2. §i se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al acfivo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio o por el precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstamo de valores en los que of prestatario tiene Ja obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizada.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casoc se darén de baja. B valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se recenoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantla por 1a #C” o
“Vaiores aportades como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contral det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flijos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segan corresponda, del activo dei balance, segln su naturaleza y
el resuitaco de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)’ de 1a cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se enttende como dia de
ejecucion el de confirmacién de fa operacidn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento def cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Cormpromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seg(n su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre &l patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interlor o exterior y del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segtin su
saidc del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de actives

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cariera interior (o exterion)”.

iv. Contratos de futuros, opcicnes y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta ef momento del cierre de la posicidn 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, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumertos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del vaior razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacidn o no de la liguidacidén de la operacién, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de Jos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios 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 inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. £n caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de Inversién Colectiva, e
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial v
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacidn entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la vaioracion 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
“Patrimonic atribuido a partfcipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias cbtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherertes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, por fa 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 adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - 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
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de perdidas 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.

iii. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derfvado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, preducido en ef ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.), 3.b.i y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resutade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dichc tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de Ja Sociedad,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

B

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 coriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

Ef 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
& compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

Et gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiente v la
cancefacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporatias
originadas por la diferente valeracién, 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 iugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerandc los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
madificaciones 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 existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la 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 héabil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crédites, por
su imporie neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y Jas partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Qperaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de inferés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgidoe © pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de Ja Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun fo
establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ta sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizadgo en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra & la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|401.332,67

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores | 153.049,69
Reserva legal 40.133,27
Reserva voluntaria 208.149,71

401.332,67

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras &l 31 de diciembre de 2013 sin considerar, er su caso, e saldo
de los epigraies "Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 &l desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior 2 1 afio 504.409,72
Comprendido entre 2 v 3 afios 194,881 84
699.291,56

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representaiivos de deuda” del activo del
bafance se incluyen 100 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 147.700,00
Total _ 147.700,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 12 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.0. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad af 31 de diciembre de 2013, junto
con el Interes que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa EI_I_I_‘__()S Vencimiento | Interés
Banco Santander, S.A., Euro 100.149,44 19/11/2014| 3,75%
106.149,44 3

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Barclays Bank, 5.A.U. o en trdmite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que !z Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades tegalmente habifitadas para el ejercicio de esta
funcien,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabe la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, &l Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo contro! se realiza por la sociedad
gestora de [a Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad;
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Limites a Iz inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% dei patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un unico fondo. Asimismo, la inversion totat en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad,

Limite general a ia inversitn en valores cotizados:

La inversion en los activos 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 patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién 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
vaiores se tiene intencion de invertic o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que !a inversion en vaiores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidon y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% nc podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general 2 la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio netc de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién 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 patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que iz Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversion en valores ho 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
pertenecientes a su grupo © al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
def 2% de su patrimonio en valores emitidos o avatados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza Ia inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones,

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HC de G de inversién libre
espafiolas.

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

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

Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Naciona! del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contrafdos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone [a Scciedad que, en todo
caso, son objete 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 confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de Hquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensian y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
Kguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elfo, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
fos coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva 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 de! euro conlleva un
resgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Infarmativo, segun lo establecido en la normativa aplicable,

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es Ia siguiente:

Eurcs
Cuentas en el depositario:
Barclays Bank, 5.A.U. (cuentas en euros) 565.523,41
Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en divisa) 369.882,33
935.405,74
Otras cuentas de tesoreria:
Ofras cuentas de tesorerfa en euros ¢ 16.389,75
16.389,75
951.795,49

(*) Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupe Barclays {véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicic 2013 un tipo de interés anual medio del 0,75%, revisable v liquidable trimestralmente. Los saldos
positivos de las cuentas corrientes mantenidas en divisa por la Sociedad no se remuneran.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas
Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital" del balance se recoge el capital inicia} con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
fa parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicioén del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

e
31-12-2013 31-12-2012

;{;25553 ytc()it:;e nclis(}l::;:;nes emitidas totalmente 1.103.076 11 03.6’76
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario méaximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suserito ni en circulacién (18.525.120,00)| (18.525.120,00)
Capital 5.515.380,00 5.515,380,00

Capital inicial 2.404.050,60 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 3.711.330.00 3.1711.330,60
Nominal acciones propias en cartera (508.415,00) (508.265,00)
Capital en circulacién 5.006.965,00 5.007.115,00
Numero de acciones en circulacion 1.001.393 1.001.423
Valor liquidativo de la accién | 7,31 6,51
Patrimonio atribuido a accionistas de la 7.317.486,90 6.916.402,51

Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la iegislacion apiicable a la Sociedad, el efercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en sSuspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior ai
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 85,50% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el niimerc de accionistas de la Sociedad era de 124 y 157, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para ilevar a cabo la
reconstitucion permanente del ntimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Socledad, 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 utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicién del saido de reservas es la siguiente:

s
31-12-2013 31-12-2012
Reserva iegal 260.271,99 218.245.90
Reserva voluntaria 97.859,26 97.893,77
Reservas 358.131,25 316.139,67

Las scciedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sociaf en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieriras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan oiras
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 aplicacién de la Sociedad.

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

8. _ Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido en el Foiteto de la Sociedad en cada momento, durante
los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre e! patrimonio
diario de ia Sociedad que se safisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anuat calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se jnciuyen en el saldo
dei epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta 1a Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarroilo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son;

1. Comprobar que fas operaciones realizadas [o 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 edleulo del
vaior liquidative de las acciones de la Sociedad,

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

5. Custodia de todos fos 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 [a realizacion de dicha funcion,

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

incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registréandose simultaneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimiertos. Si finalmente se produce la recuperacian efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epfgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 y 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por
un imporie de 2 miles de ewrcs (IVA y gastos no incluidos).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites iegales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes,
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 22 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de ta
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios netn, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

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 gue en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objefiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente 2 las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, 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 2013 y 2012, Ja 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 Ia Ley de Sociedades de Capital

Barclays Wealth Managers Espafa, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en su
condicion de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos
incorporando como censejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retns la adecuada
experiencla profesional para el desarrollo def objeto social de la Sociedad. Es por eilo gue dichos profesionales
{en el caso de la Sociedad, D*. Maria Fernanda Parra Moncasi y D. Javier Tejada Barrios) forman parte del
consejo de adminisiracion de otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Barclays Wealth
Managers Espafia, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, v que, en virtud de tal
condicién, ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ningin caso, son significativas.

Por otro lado, ninglin Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su ¢aso) que no son personal
de su sociedad gesiora o del Grupo at que pertenece osteritaba participaciones ni gjercia ningtin tipo de cargo o
funcion en otras instituciones de inversion colectiva de nafuraleza societaria cuyo objeto social consista en la
“captacién de fondos, bienes o derechos del plblico 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” (véase Nota 1),
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11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad af cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |X50436905821 | Bonos|GAS NATURALS,250/2014-07-09 51.260,52
EUR | X30410258833 | Bonos|TELEFONICA|5,431)2014-02-03 151.118,54
EUR | ES00000123U9 | REPO/BONOS DEL ESTADOI0,07012014-01-02 160.000,00
TOTAIL Cartera interior- Valores representativos de deuda 302.379,06
EUR |ESO178430E18 |Acciones/TELEFONICA 207.893,61
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 207.893,61
EUR | | Participaciones|lIC’S BARCLAYS 834,95
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 834,95
EUR | X80438640509 | Bonos|BARCLAYS PLC|1,50012014-07-24 202.030,66
USD | X80274980431 | Bonos|ICO|5,000{2016-11-14 194.881,84
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 396.912,50
EUR | LU0548153799 | Participaciones|STANDARD LF-GLOB ABS RE-DIA 381.589,0i
USD | LUO132412106 | participaciones| ABERDEEN GLOBAL - ASIA PACIFIC 193.318,88
USD | US73935A1043 | Participaciones]NASDAQ-100 SHARES 153.351,74
EUR | LU0366764859 | participacionesFRANKLIN TEMPLETON INVEST FUND 271.391,75
BUR | GBO0030810021 | participaciones] THREADNEEDLE PAN EU SM-€-2-A 146,249,44
EUR |LU0329592371 | participaciones|BGF-GLOBAL ALLOCATION FD-A2 799.888,78
EUR |IECOBI1XZ434 | Participaciones|PACIFIC INVESTMENT MANAGEMENT 348.423,99
EUR | [EOOBOMGE3516 | participacionesBAR. GLOBAL INVES. IRELAND LT 33.711,00
EUR | LU0406496546 | ParticipacionesBLACKROCK FUND MANAGERS 650.031,08
UsD | LU0226954369 | participaciones|ROBECO 170.901,99
BUR | LU0236049627 | Participaciones|JULIUS BAER 321.596,35
EUR | LUG209988657 | Participaciones|LOMCOIA LX 499.575,11
EUR | IECOBSQHISTY | Participaciones| CAZENOVE INT. FUND PLC 169.530,38
USD | [EGOBOPVDS6S | participaciones] BROWN INVESTMENT ADVISORY INC 461.454,38
USD | IECOBOXXHDT3 | Participaciones BARCLAYS EMERGING MARKET EQUITY (USD) 94.719,72
EUR | IEQOBSM3HT775 | participaciones BARCLAYS GLOBAL HIGH YIELD BOND FUND I(EUR) | 244.786,98
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |IEOOB578XK25 | Participaciones|GLG JAPAN COREALPHA-AAX EUR 237.695,92
UsSD | LU0O397156430 | Participaciones| GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT 144.759,12
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 8.322.975,62
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Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

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

Alo largo del ejercicio 2013 han remitido las tensiones en tos mercados financieros internacionales y han
mejorado las expectativas acerca de la vuelta de la economia mundial a una senda sostenible de crecimiento.
Las areas desarroliadas, con Estados Unidos a la cabeza, Japén y en menor medida Europa, han empezado a
mostrar signos de mejoria aunque subsisten incertidumbres relacionadas con los posibles efectos de Iz retirada
de los estimulos de politica monetaria aplicados de manera generalizada por los bancos centrales desde el inicio
de la crisis financiera.

En el adrea euro, especialmente como consecuencia de una politica mas activa por parte del Banco Ceniral
Europeo, han continuado mejorando las condiciones financieras de los paises periféricos. Ef BCE en un intento
de defender Ja moneda (nica e impulsar ia economia europea rebajé dos veces los tipos de interés en el afic e
instauro medidas para reactivar el crédifo bancario. El 2 de mayo de 2013 se reducia el fipo de referencia en
0,25 puntos hasta el 0,50% y el 7 de noviembre se volvia a rebajar de nuevo en ta misma cantidad hasta el
0.25%, minimo historico desde el nacimiento de la moneda unica. Ademas, et BCE comunicaba su intencién de
rmantener bajos 10s tipos el tiempo necesario para asegurar la recuperacion.

Espafia ha sido un referente de la mejora en el area euro y tanto las condiciones de financiacion de las
empresas y el sector publico como la vuelta de la actividad econémica a cifras de crecimiento jevemente
positivas 0 la percepcion nacional e internacionat sobre |a fortaleza def sector bancario han dado estabilidad a
pesar de que persisten desequilibrios entre los que destacan el elevadisimo desemplec y el déficit que arrojan
las cuentas del sector publico. Tras ef punto de inflexidon que se produjo & finales de julic de 2012, la prima de
riesgo espafiola se ha reducido mas de 4 puntos porcertuales,

A finales del efercicio 2012, la Reserva Federal de Estados Unidos lanzd su tercer y mas fuerte ronda de
flexibilizacidn cuantitativa (QE), que ha resultado ser el factor mas importante detras de la buena evolucion de
los mercados de riesgo durante el afo de referencia. Las acciones tuvieron un sélido comportamiento en el
contexto de la liquidez impulsada QE, con la economia de Estados Unidos mosirando signos de recuperacién,

En Eurcpa los mercados comenzaron a anticipar un posible punto de inflexidon, mientras que en Japén se
produjo un repunte sin precedentes por la politica monetaria que atrajo fiujos masivos en la esperanza de que
“Abenomics” creara crecimiento economico después de dos décadas de estancamiento.

La renta variable ha sido protagonista del afio 2013, La Bolsa espafiola dejaba atras tres afios de pérdidas
anuales y, entre las mejores de Europa, subia mas de un 20% acompafada de una fuerie caida de la volatilidad.
También los principales mercados bursétiles mundiales han anotado avances imporantes en las cotizaciones y
reduccion de la volatilidad como respuesia a las mejores expectativas financieras y econémicas,

Los mercados de crédito corporativo se beneficiaron también, aunque exhibieron cierta volatilidad durante el
verano por los temores a una posible disminucion gradual de la flexibilizacion cuantitativa v el posible impacto en
los rendimientos. Los bonos soberanos se maniuvieron en gran medida en rango con ia parte corta de la curva
esencialmente vinculado a los niveles suelo y descontando en ja parte larga las expectativas de rendimientos
més altos. En el lade negativo, los mercados emergentes y las materias primas corrigieron, principalmente por ja
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anticipacién de! fin inminente de la refgjacién cuantitativa por parte de la FED y una desaceleracion del
crecimiento chino.

Evolucion previsible. Crecimiento sincronizado y baja inflacién.

La economia mundial sigue creciendo, y de manera mds sincronizada. Parece que las economias desarrolladas
van a acelerarse alge en 2014 y Estados Unidos, la zona euro, Japdn y el Reino Unido seguramente se
expansionarén al mismo tiempo por primera vez desde 2010. El mundo emergente podria seguir progresando
con més rapidez. La locomotora estadounidense sigue bien encarriiada, impulsada por un sector nrivado con
flujos de caja disponibles. Europa se estd recuperando: puede que el Reino Unido y Alemania vayan en cabeza,
perc la periferia de la zona euro se esta estabilizando. La solidez de! sector privado —aunque no a escaia de
Estados Unidos—y el menor lastre fiscal, junto con cierto repunte de las exportaciones, respalda asimismo que el
crecimiento europeo también puede reactivarse.

E! mundo desarrollado presenta poco riesgo inmediato de inflacién. E! repunte previsto del crecimiento es
demasiado pequefic como para abscrber una parte significativa del exceso de capacidad —ain gqueda mucho
margen en los mercados de bienes y de trabajo- y los precios de las materias primas han caido. La expansion
masiva de los balances de los bancos centrales salo se traducira en un riesgo inflacionista cuando el efective del
sisiema bancario se traduzca en ung mayor oferta de dinero (es decir, cuando “demasiado dinero para muy
paces bienes” se convierta en realidad). Para que esto suceda, tendria que haber una reactivacién de la
demanda y 1a oferia de crédito bancario.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, €l uso de instrumentos financieros par la Sociedad (véase Nota 5 de fa Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente {l.ey 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acecntecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Scciedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
eljercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insiituciones de Inversitn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 138.471,83 euros (véase
Nota 7 de la Memcria).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Gascona Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Inocente Arriaga Labrada, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de ia
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos vy cada uno de
los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy

fe.
Madrid, 25 de marzo de 2014
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion
Fdo.: D. Inocente Arriaga Labrada
El Presidente det Consejo de Administracion ey
e S T :’;;; nnnnn ’ | A”-/’-
Fdo.: D. Félix Alfrede Ruiz Baltanas
Consejeros: I
i
ﬂ{‘ i
i Srvond 2 iy
Fdo.: D® Maria Eé}handa Parra Moncasi Fdo.: D. Javier Tejada Barfjos

Diligencia que extiende el Secretario no Consejero D. Guillermo Bernaldo de Quirds Cabrera, para hacer
constar que firma en sustitucién del antiguo Secretario no Consejero D. Inocente Arriaga Labrada con
motivo de la dimision aceptada por el Consejo de Administracion con esta misma fecha.

D. Guillermo Bernaldo de Quirés Cabrera
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion.



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ef patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al efercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de la Sociedad Gascona inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.,
se compone de 29 hojas de papel fimbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0L4504573 a 0L4504801, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de {a Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 25 de marzo de 2014

Fdo.: D. Guillermo Bemnaldo de Quirds Cabrera

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Gascona Inversiones, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A.

NiF: AB2823824

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en Ia contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2008,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D, Inocente Arriaga Labrada

El Presidents del Consejo de Administ;gcié,n?

o

-

Fdo.: D. Félix Alfredo Ruiz Baltanas

Consejeros:

1*@@&1/1@ YOWUL-, [ b

Fdo.: D?. Maria Fernanda Parra Moncasi Fdo.: D. Javier Tejada-Barrios

e

Diligencia que extiende el Secretario no Consejero D. Guillermo Bernaldo de Quirés Cabrera, para hacer
constar que firma en sustitucion del anfiguo Secretario no Consejero D. Inocenfe Arriaga Labrada con
motivo de la dimision aceptada por el Consejo de Administracion con esta misma fecha.
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D). Guillermo Bernaldo de Quirés Cabrera
El Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion.



