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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Dasc Investments, Sociedad de Inversidn 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
ia formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios vy criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn 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 Espaifia, que requiere el
examen, mediante Ia realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, fa 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 normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos vy no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinia de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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DASC INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31.12-2012 (¥} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31122012 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.370.467,04 3.988.175,09
ACCIONISTAS ’
Inmaovilizado intangible - - Fondos reembalsables  atribuidos a 4,370.467,04 3.988.175,08
panticipes ¢ accionistas
Inmaovitizado matetial - Capital 3.726.010,00 3.271.890,00
Bienas inmuebles de uso propio - Participes - -
Maobitiarie v enseres - Prima de emision 167.777,79 68.380,59
Actives por impuesio diferido - - Reservas 647.749,74 BO7 701,87
ACTIVO CORRIENTE 4.376.628,13 3.894.568,27 {Acciones propias) {175.897,31) 136,52)
Deudores 4.268 42 699,12 Resuitados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 4.108.314,70 3.983.869,14 Otras aportaciongs de socios - -
Cartera interiot 515.372,92 1,564.949,68 Resuitado ded gjercicio 4.826,82 40.139,15
Valores representativos de deuda 231.060,85 1.308.106,49 {Dividendo a cusnta) - -
Instrumentos de patrimonio 82,792,380 - Ajustes por cambios de valor  en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 201.52917 - Otro patrimonio atribuido . -
Depdsitos en EECC - 2855.943,19
Derivados - PASIVO NG CORRIENTE " -
Otros - - Provisiones a largo piazo " -
Cartera exterior 3.585.774,55 2.417.965,53 Deudas a largo plazo . -
Valores representativos de deuda 548 630,73 214.126,98 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 135.312,62 B
tnstituciones de Inversion Calectiva 2.901.831,20 2.203.776,55 | PASIVO CORRIENTE 6.161,08 €.393,18
Depositos en EECC - - Provisiones a corte plazo - -
Derivados “ - Deudas a corto plazo - -
Qiros - - Acreedores 6,161,090 §.393,18
intereses de la cartera de inversion 7.167,23 1.813,83 Pasives financieros - .
"inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados - -
Feriodificaciones - - Periodificaciones . .
Tesoreria 264.055,01 10.000,0%
TOTAL ACTIVO 4.376.628,13 3,994,568,27 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 4.376.628,13 3,994 568,27
CUENTAS DE GRODEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -
Compromisos por operaciones largas de -
derivados
Compromisos por opgraciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 8.294.230,00 8.748.250,00
Valores cedidos en préstamo por fa HC - -
Valores aportados como garantia por la IC -
Valores recibidos en garantia por la liC - -
Capital nomina! no suscrito ni en circulacion 8.284.230,00 8.748.250,00
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - -
Qiros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.294.230,00 8.748.250,00

(*) Se presenta, {nica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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DASC INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 {9

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a la HC 14,60 3,97

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (38.072,95) (22.504.11)
Comisién de gestion {22.129,75) (8.560,04)
Comigidn depositario {4.425,94) {3.665 48)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {11.517,26) {10.278.61)
Amortizaclén del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (38.058,35) (22.500,14)

Ingresos financieros 31.701,91 17.022,73

Gastos financieros {102,80) {31,00)

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieres 60.384,29 18.746,55
Por operaciones de la carlera interior 4.382,29 5.943,19
Por operaciones de la carlera exterior 55.992,00 13.803,36
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 10,01} -
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {49.050,26) 26.306,46

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (5.943,19) £.086,69

Resultados por operaciones de la cartera exterior {40.750,07) 23,196,24

Resultados por operaciones con derivados (2.357.00) (1.976,47)

Otras - -

RESULTADO FINANCIERQ 42.933,93 63.044,74
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.875,58 40.544 60

Impuesto sobre beneficios {48,76) (4085,45)
RESULTADQ DEL. EJERCICIO 4.826,82 40.138,15

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio
anual ferminado el 31 de diciembre de 2013.
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DASC INVESTMENTS, 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 vy gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%)

Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 4.826,82 | 40.139,15

Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢} patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias B -

Total de ingresos y gastos reconocidos 4.826,82 | 40.139,15

(") Se presenta, unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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Dasc Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de [a Seciedad

Dasc Investments, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A, (en adslante, la Sociedad) se
constituyo el 6 de septiembre de 2000, Con fecha & de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion por
ta actual, La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley v en |a restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 1.583, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articule %3 det Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en ef
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuio 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parie de un grupo de socledades {véase Nota 7). No obstante,
105 Administradores de ia Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quade eximida de presentar cuentas anuales consalidadas.

El domiciiic social de la Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad 6, Madrid.

Ef objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
Inversis, S.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, $.A. ha pasado a ser el titular del 100% de las
acciones en circulacion de Banco Inversis, S.A,, por lo que la Sociedad Gestora y Banco Inversis han pasado a
pertenacer al grupo Banca March.

El Consejo de Administracidon que formula estas cuentas anuales ha propuesto a la préxima Junta General de
Accionisias de fa Sociedad, para su aprobacion, en su caso, la sustitucidn de su actual sociedad gestora,
Inversis Gestibn, S.A., Socciedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, por Andbank Wealth
Management, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Coiectiva, S.AU.

Los valores mohiliarios estan bajo {a custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).
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GLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de
Vaiores, sobre normas conlables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversién colectiva, gue constituye el desarrclio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de io previsto en gf Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonic v de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en {a Nota 3. No existe ningn principio contable ¢ norma de valoracién de cardcter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en etlas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a fa evaluacion del
valor razonablte de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en ios préximoes ejercicios, io que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tode caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquisra que sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidative de la accion fluciie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacidn

fa informacién conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacidn correspondiente al ejercicio 2013,

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de |a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,
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CLASE 8

e) Cambios de criterios contables

Durante sf ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012, '

£ Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de fos 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 medioambientat que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

Tn la alaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuenias o depésitos a la visla destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédilo, 0 en caso contrario, la entidad de créditc designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad manienga ern una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo racibido por ia Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su case, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y carlera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
como *Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™.

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuatmente, e instrumentados en tiiuios ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales coma
acciones vy cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de lnversién Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en ofras Instituciones
de inversion Colectiva.

s Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Seciedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesorerta”.

«  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de les primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurades mantenidos por la Sociedad.

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

e intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de ta cartera de inversiones financieras.

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 inversicnes y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aqguellas respecto a as cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciat,

- Deudores: recoge, en su caso, o efectivo depositado en concepte de garantia en log mercados
correspondientes para poder reafizar operaciones en ios mismos vy el total de derechos de credito y
cuentas deudaras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se 1econocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieras

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ierceros por préstamos
recibidos v ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracian coma “Débitos y partidas a pagat™.

- Derivados: inciuye, entre otras, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas vy el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su casc, basivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vaioracion como ‘Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivas por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y deébitos, que no deban ser clasificados en otres
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financiercs clasificades a efectos de valoracion como “Parlidas a cobrar”, y l0s activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreriz”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (gue salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vateran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, s& valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los cestes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversian’ 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 el valor razonable se imputan en la cuenta de peérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.i}).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valer razonable es el vaior de mercado gue resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

. Valores no admisides alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo v siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde &l momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande 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
informacian, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién v que utilicen en la medida de io posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del amisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguata el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados er una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intsmo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es &l valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidative
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, HIC de IIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados organizadoes, su valor razonable es ef
que 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 negociades en mercados organizados o
sistemas multifaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en fa Circular 62010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvc evidencia en contraric sera €l precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a [a 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 medianie el método def tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujes de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferier a un afio se valoran a su valor nominal,

i os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyando los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcean en el valor razenable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.ill).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente 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 adguiridos 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 fransferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionaies
{que constityen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, &l activo financiero fransferide se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion airibuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

7. 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 confratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver 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 reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual a! de ia contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la He" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ne se hubiese retenido el control del mismo.

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

d} Contabilizacién de operaciones

i. Cornpraventa te valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, s& contabilizan el dia de liquidacion. L.as compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 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 namero de participaciones ©
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta et
momento dei clerre de la posicidn ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuenias 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 operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
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 cartera interior o exterior y dei
activo o del pasive, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientements de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razanable que surian en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del vaior razanable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ta cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contrates de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdin su naturaleza y por &l 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 ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resuitados 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 valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedandoe excluidas ias 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 razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1iC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic de la Sociedad son las scciones que representan su capitai. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuerdo con la Lay 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capitat iniciai y
méaximo filados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion 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 reduccidn del capifal per importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de iag acciones amottizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a parlicipes o accionisias — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisian” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidn de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de jos gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
axistan, se registra mincrando o aumentando fos pasivos ¢ aclivos por impuesto corriente.

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:

0L4486373
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i. Ingresos por intereses y dividendos

ios intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periode de devenga, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigic, gue se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se ragistra en el epigrafe “Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se regisira en et epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en sU casc, como ingreso en el epigrafe
“ingresas financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos 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 comisionas de gestion y de depdsite, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, iales come corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumeniocs financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizadc o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros’ y “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£l impuesto sobre beneficios se considera como ur gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constiluido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Soctedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales dei 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.

Ef gasto © ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy 1a
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por ia diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apficar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derschos a compensar en gjercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ninguin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscates.
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 sismpre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en & momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

ia moneda funcional de ia 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 exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de coniado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ei mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

i as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en et epigrafe “Diferencias de cambic”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de partidas monetarias y las partidas no moneterias que forman parte de la cartera de insfrumenios
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.¢.0ii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en e! articulo 87 de la Ley 35/2003 vy 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 interés gue vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones denfro de fa sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en tas que haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, ia socledad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln o
establecido en la normativa vigente, los infarmes periddicos registrados en la Comision Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su cesc, informacién sobre las  operacicnes vinguladas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos v adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y &l importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colecados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

1t
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4. Distribucién de resultados

0L4486378

La propuesia de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la

siguiente:
Euros
Base de distribucién-
Beneficto/(Pérdida) neto del gjercicio]4.826,82
Distribucién-
Reserva legal 482 68
Reserva voluntaria 4.344,14
4.826,82

5. Cartera de inversiones financieras

Et detalle de [a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente: :

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 231.050,85
Comprendidoe entre 2 v 3 aflos 322.767.,10
Comprendido entre 3 y 4 afos 225.863,63
779.681,68

Al 31 de diciembre de 2013, Ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores represemtativos de
deuda” del activo del” baiance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya

contraparte es la entidad depositaria,

Los valores y actives que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse an garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de ias operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta

funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices hursatiles), asi
como a ios riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por fa sociedad
gestora de la Scciedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
Seciedad:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en fas [IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, ja inversion total en 11C 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 ia Socledad.

+ Limite general a ia inversién en valores cotizados:

i a inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedaré ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuande se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad iecal, un organismo intermnacional 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 reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el jimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefiafados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% de! activo de iz Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligacionas en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% de! patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisar.

« Limite general a lz inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrmonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderé cuaiquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utiiizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas ai descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln casc podran superer el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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l.a exposicién af riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
generai y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

{ as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
cradito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
amision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico $& consideran un Unico
- gmisor. '

¢« Limites a la inversién en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su fibre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su socledad gesiora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza fa inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y participaciones de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises nc OCDE con ciertas limitaciones.

»  Accicnes v parficipaciones de 1IC de inversién fibre y de 1IC de lIC de inversion libre espafiolas.
+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Rlesgo requladas en la Ley 25/2005.
+  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un ceeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue 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:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria la Sociedad en ei caso de que alguna coniraparte
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.

Asirismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracién previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcion de su rating, duracidn y analisis de
los estados contablas de las compafifas correspondientes, asi como un seguimiento de ios que forman parte de
la cartera de fa Sceiedad.

Riesgo de Hquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionisias.

La sociedad gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes
axigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacién.

Riesgo de mercado
El 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

poedrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgoe de tipo de cambia: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las 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 |a volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos ¢ imprevistos de indole politice que pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2043, ia composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, $.A. {cuentas en euros) 264.055.01
264.055,01

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anuai del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liguidable
mensualmente.

Patrimonic atribuido a participes o accionisias-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con ¢! que se ha constituido la Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no pusde 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 composicién dei saldo de *Capital”, ei valor
liquidativo de la acci6n y el saido de “Patrimonic airibuido a accionistas de fa Sociedad™

Furos
31-12-2013 31-12-2012

Nume.:ro total de acciones emitidas totalmente 372.601 327199
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10.00
Capital estatutario maximo 12.020.240,60 12.0206.240,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (8.294.230,00)  {8.748.250,00)
Capital 3.726.010,00 3.271.990,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.321.960,00 867,940,000
Nominal acciones propias en cartera (144.740,00) (30.66)
Capital en circulacion 3.581.270,00 3.271.960,00
Numero de acciones en circulacion 358 127 327.106
Valor liquidativo de la accién 12,20 12,19
Patl.'lmonm a?nbmdo a.accfo.mstas de la 4.370.467.04 3.988.175,09
Sociedad al cierre del ejercicic

16



0L4486381

" Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitat inicial y el capitai estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adquisicion defivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2013, el dnico accionista de la Sociedad gue poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circutacion era el siguiente:

N® de Acciones % de Participacion
Sis de Piques, S.L. 346.651 96,80%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 178 y 248, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de accicnistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimere minimo de accionistas,

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por Iz
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utiizacion de este saldo para
ampliar ef capitat y no establece restriceion especifica alguna en cuante & su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 72,137,289 68.123 .38
Reserva voluntaria (¥) 57561245 539.57849
Reservas 647.749,74 607.701,87

{*} incluye fos gastos por operaciones de instrumantos de capital propio (véase Nota 3-f).
Las sociedades que obtengan beneficics en el egjercicio econoémico deberan destinar, en delerminadas

circunstancias, un 10% del mismo a ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capitaj social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse & la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficienies para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segan se indica en la Nota 1, fa gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y contorme a lo estabiecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicia, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diclembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saido
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarroita el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolle de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en ia normativa vigenie.

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

4. Contrastar con caracter pravio a la remisidn a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad v suficiencia de la informacion publica periédica de la Sociedad.

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

6. Comprobar gue las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 vy

2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia Sociedad no tenia ning(n importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supetior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentre de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

10.

la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas en los gjercicios 2009 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos perdientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 y 1 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pardidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h}.

Debido a ias 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 Hevar a
cabo las autoridades fiscaies para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materlalicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Conseijo de Administracién

Retribuciones y otras presiaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas v otras remuneraciones a ios miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores de! Consejo de
Administracién compromiso alguno en mataria de pensicnes y seguros de vida.

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

Inversis Gestidn, S.A., 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 incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retne la adecuada experiencia profesional
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para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por elio que dichos profesionaies (en el caso de la
Sociedad, D. Andres Recuero Vicente y D. Luis Crespo Hoyos) forman parte del consejo de administracion de
otras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Inversis Gestién, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, y que, en virtud de tal condicion, ostentan participaciones en dichas
scciedades que, en ningtn caso, son significativas.

Adicionaimente, ningln Administrador de la Sociedad (o sus perscnas vinculadas, en su ¢ase) que no son
personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentaba participaciones ni ejercia ningin tipe
de carge o funcidn en otras instituciones de inversion colectiva de naiuraleza societaria cuyo objeto social
consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento de! inversor se establezca
en funcion de fos resultados colectivos” (véase Nota 1),
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

'DASC INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN E Descripeion Euros
EUR {ES00000122F2 | REPO[INVERSIS BANCO, S.A.[0,2512014-01-C2 231.050,95
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 231.650,95
EUR |ES0178430E18 | ACCIONESITELEFONICA 35.505,00
EUR | ES0167050915 | ACCIONESIACS 47.287,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio £2.792.80
EUR |ESGI70138038 | PARTICIPACIONES|Parts. Aviva Renta 201.529,17
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 201.529,17
EUR |XS0693940511 | RENTA FIJA[Telecom Italia|7,00{2017-01-20 112.685,19
EUR [FRO010957282 | RENTA FIJA|Peugeot Citroen5,0012016-10-28 105.220.82
EUR | XS0435879605 | RENTA FIJA|EDP Finance BV|4,75[2016-09-26 105.790,88
EUR | XS080541023% | RENTA FIJA/Fiat Finance & Trade|7,752016-10-17 | 111.755.40
FUR | XS0539641146 | RENTA FIJA/Arcelor SAiS,88[2017-11-17 113.178.44
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 548.630,73
FUR |FRO000120628 ACCIONES Axa 46.483.00
EUR |FRO000121261 | ACCIONESIMICHELIN 43.260,00
UsSDh | US4592001014 | ACCIONESIBM 45.569,62
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 135.312,62
EUR | GBOOBIVMDO22 | PARTICTPACIONESM&G Investment Funds 272.289,70
FUR |GBOOB3DSPZ13 | PARTICIPACIONES|Threadneedle F. Cred 256 526,81
EUR | LU0292585626 | PARTICIPACIONESIAXA IM Fixed Income 255.968,82
FUR |LU0579385311 | PARTICIPACIONES Ignis Absolute Retur 265.362,30
EUR | TUGI36412771 | PARTICIPACIONES|Ethna Aktiv 205.470,71
EUR | LU0289470972 | PARTICIPACIONES|IPM Inv-inc oppor 246.240,40
FUR LU0572586674 | PARTICIPACIONES|Alken Fund Absol Ret 257.486,32
EUR (LU0414666189 | pARTICIPACIONESBLACKROCK 203.290,15
EUR |LU0433182416 | PARTICIPACIONES|Amundi Internationa! 276.941,18
FUR |LU0294221097 | PARTICIPACIONES[FRANKLIN TEMPL. GLOB | 258.130,34 |
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |LU0G087412390 | PARTICIPACIONESIDWS InterSelectRent 205.480,47

FUR |LUCG816461395 | pARTICIPACIONES|Astra SICAV-MOM 195.644.00
I TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.901.831,20
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Dasc Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestion _
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

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

El anuncio desde la Reserva Federal, en el primer semestre, de proximos cambios en su politica de estimule, asi
como su estrategia de salida de fas medidas cuantitativas, ha marcado et aflo. Finalmente en diciembre, con et
apoyo de jos datos (empleo, encuestas,...) y también de los avances politicos sobre cuestiones fiscales, decidio
iniciar e tapering. Lo hara a un ritmo inicialmente moderado, sin un calendario sobre proximas actuaciones vy,
mas importante ain, lanzando al mismo tiempo un mensaje clave scbre tipos bajos mas fiempo, lo que suaviza
el posible impacto negative en unos mercados que ya empezaban a especular con el siguiente movimiento
desde la FED: ia subida de tipos.

Ademas, en Europa hemos vivide situaciones puntuales de estrés: rescate a Chipre, elecciones itailanas o la
crisis de Gobiemo en Portugal. Mientras, en emergentes, débiles cifras de crecimiento se han sumado
recientemente a tensionegs financieras en China.

Al final del afic se ha vivido en Europa una mayor tranquilidad politica, tras {a celebracion de elecciones en
Alemania y con ltalia saivandc un voto de confianza, ademas de nuevos pasos sobre la Union Bancaria. En el
semestre hemos visto a un BCE bajar los tipos y ampliar las medidas de liquidez ante un entorno de precios
bajos y crecimiento débil. ;,Qué esperamos de los bancos centrales en los proximos meses? Desde la FED que
prosiga el tapering, con una reduccién de compras que lejos de ser lineal dependerd de los datos, y que como
minimo setia del mismo importe gue to visto en diciembre (-10.000 mifl. de USD/mes), En Europa, no esperamos
un nuevo recode de tipos aungue no descartariamos en el afio medidas adicionales de liquidez y/o apoyo al
crédito.

Comenzando por EE UU, en junio ja FED fijd un calendario posible para un menor “apoyo monetario” a través
del programa de compras de deuda: asi empezaron a recortar las compras en 2013 para finalizar las mismas &
mediados de 2014, condicionado a la buena marcha de la econornia, Hasta la fecha, la economia americana ha
dado muestras de mejoria, particularmente desde el empieo y desde el sector inmobiiiario, persistiendo alguna
duda en relacién con la inversion no residencial. Mientras en Europa, fras rumores de bajadas de tipos, el ditimo
mensaje del BCE apunta en el sentido de mantenerios con la esperanza de una economia europea recupérando
hacia finales de afc a tenor de tas mejores encuestas de confianza, En Japdn, ta estrella dei afig, nueva politica
monetaria ‘rompedora’, con un apoyo inédito, fuerte desde et Banco Central, y unos datos que empiezan a
recoger el debiliiamiento del yen. De cara a los préximos meses, esperamos gue siga el debate dentro de ia
Reserva Federal, mientras que en Europa la posibilidad de mas medidas {recorte de tipos, apoyc al crédiic
PYMES) es limitada, salva que viéramos una mayor tension en la periferia o un empeoramiento macro.

Trasladando fo anterior a los mercadoes, la renta variabie japonesa y americana sigue desbancande al resio de
mercados, con revalorizaciones de dos digitos frente a unos indices europeos proximos a cero o negativos (p.e.!
-4% en el IBEX). Las previsiones de beneficios parecen dibujar un suelo en EE UU vy Eurcpa, pero sblo han
despuntado con claridad en el mercado japonés, beneficiado de una divisa mas débil. Dentro de la renta fija,
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pérdidas destacadas en los largos plazos {(americanos y alemanes), frente a mejora de los diferenciales
periféricos. L.a renta fija corporativa grado de inversién acaba junio con ligeros retrocesos, frente a ganancias
destacadas en ratings mas bajos. En nuestra opinion, los precios de ios largos plazos americanos seguiran a la
baja por la mejora macro, aunque creemaos gue con menor volatilidad que fa vista en los dltimos dos meses, lo
que hace aconsejable mantener la duracion baja o cubierta. En renta fija espafiola, con un 10 afios cotizando
praximo af 4,8%, vemas valor dentro de los largos plazos. Dentro de los benos corporativos, empezamos a ver
oportunidades puntuales en determinados activos. En cuanto a ia renta fija emergente, tras los serios recortes
en precios en el afio, creemas que ef corto plazo sigue dominado en negativo por los flujos de salida de este
active, aungue a medio plazo los fundamentales de estos paises son positivos.

Repasandc los fundamentales de fas economias, la situacidén ha seguido mejoranco durante el segundo
semestre, particutarmente entre los desarrcllados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 proximos al 3%. En
Europa, la confianza ha crecido situdndose ya en niveles claramente compatibles con la salida de la recesion y
un PIB de al menos un 1% al alza. Desde Japdn, junto a la mejora de las cifras de inflacion vemos también datos
en apoyo del crecimiento. En emergentes es donde la sifuacion es menos cierta.

Han sido asl meses posiivos para 'a renta variabie, con revalorizaciones por encima del 10% vy destacando el
mercado espaficl. De cara a los proximos meses, esperamos una mejora de ias estimaciones de beneficios
centrada en Europa lo que deberia de ser impulso para su bolsa, que se comportaria asi mejor que la
americana. Favorecemos ademas el mercado japonés, aungue con divisa cubierta. Deniro de la renta fija,
esperamos pérdidas centradas en los plazos mas largos americanos y alemanss y ganancias entre los
periférices. En nuestra opinian, aun hay potencial en los largos plazos espaficles hasta niveles de TIR proximos
al 3,7-3,9%, mientras que evitariamos duracion en las curvas de referencia (EE UU, Alemania). Bentro de los
bonos corporativos, seguimos prefiriendo posiciones en los periféricos. En cuanto a la renta fija emergente,
seguimos sin ver claros catalizadores desde los flujos para una recomendacion positiva. )

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota & de ia Memoria) esta
destinado a la consecucian de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores}.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado ef objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasade
ejersicio 2013, distinto al previsto en su objefo social exciusive como institucion de invarsion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamientc de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 175.897,31 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Dasc [nvesiments, Scciedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., DRa. Cristinga Ochoa Arizu, para hacer constar gue todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de §013, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2014

Vicesecretario no Consejero

Fdo.: D. Damian Sanchez Carrilio

Consejeros:

5

Fdo.: D. Andres Recug}*o;@lcente
S




ANEXO

£l presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicic 2013 de la Sociedad Dasc
Investments, Socledad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4486361 a (0L4486330, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en lz ditigencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 26 de febrero de 2014

T
o IRy

Fdo.: DAa. Crig choa Arizu

Vicesecretariong Censejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Dasc Investments, Sociedad de Inversion
de Capitat Variable, S.A..

NIF: AB236441%9

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministeric de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Vicesecretario no Consejero

Consejeros:

Fdo.: D. Andrés cuero Vicente Fdo.: D. Luis Crespo Hoyos




