
BIZCOCHERO INVERSIONES, S.I.C.A.V., SA.

Informe de auditorla,
cuentas anuáles al 31 de diciembre de 2013 e
informe de gesfión del ejercicio 2013



pwc

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bizcochero Inversiones, S.I.CAV., SA.

Hemos auffitado las duentas anuales de Bizcochero Inversiones, S.LCA.V., SA., que comprenden el
balance de situación al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el paftimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Mminisfradores son responsables de la formulación de las cuentas anuales de la Sociedad,
de acuerdo con el marco normafivo de información financiera aplicable ala Sociedad (que se identifica
en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y cfiterios contables contenidos
en ei mismo. Nuesfra responsabifidad es expresar usia opiniOn sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con Ia normativa reguladora de la actividad de
auditorla de cuentas vigente en Espafla, que requiere ci examen, mediante Ia realización de pruebas
selecilvas, de la evidenciajusfificafiva de las cuentas anuales y Ia evaluación de sisu presentaeión, las
principios y criterios contables utilizados y las esfimaciones realizadas, están de acuerdo con el marco
normafivo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuesfta opiniOn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significafivos, Ia linagen flel del paffimonio y de Ia situaciOn financiera de Bizcochero Inversiones,
S.LCAV., SA. al 31 de diciembre de 2013, asI como de los resultados de sus openciones
correspondientes al ejercicio anuál terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de infonnaciOn financiera que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gesfiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las eicplicaciones que los Adininistradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de la Sociedad, la evoluciOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no fonna parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informaciOn
contable que confiene el citado informe de gestiOn concuerda con la de las cuentas anuales del qjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaciOn del informe de gesfiOn con el alcauce
mencionado en este mismo párrafo y no incluye la revisiOn de informaciOn distinta de la obtenida a
parfir de los registros contables de Ia Sociedad.
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Bizcochero Inversiones, S.LC.AV., 5.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

AC1JVO 2013 2012

Advo no couiente - -

Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -

Bienes inmuebles de uso propio
- -

Mobiliaho y enseres
- -

Activos por impuesto diferido
- -

Actho corflente 8 750 818,34 8 303 466,91
Deudores 42 856,96 88 858,45

Cartera de Inversiones financieras 8 580 874,54 8 125 781,37

Cartera interior 6 190 332,45 5 721 275,16
Valores representativos de deuda 4 562 790,07 4100 039,90
Instiumentos de patñmonio ‘ 19 231,88 16 558,75
Institudones de inversiOn Colectiva 107 302,35 102 763,27
DepOsitos en Entdades de Credito 1 500 675,23 1 501 913,24
DeHvados 332,92 -

Otros - -

Cartera exterior 2 262 243,47 2 291 844,42
Valores representativos de deuda 527 045,78 801 506,83
Instrumentos de pathmonio 275 293,58 183 506,37
insthuciones de InversiOn Coledva 1 459 438,42 1 292 209,91
DepOsitos en Entidades de Credito - -

Derivados 465,69 14 621,31
Otros

- -

Intereses de a cartem de inversiOn 128 298,62 112 661,79

Inversiones morosas, dudosas a en lftigio - -

Peñodificaciones - -

Tesoreda 127 086,84 88 827,09

TOTAL ACTIVO 8 750 818,34 8 303 466,91
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Bizcochero Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

PATRIM0NIOYPASIVO 2013 2012

Patimonio affibuido a participes a accionistas 8 732 605,12 8 289 344,30

Fondos reembolsables atribuidos a partIdpes 0 accionistas 8 732 605,12 8 289 344,30
capital 6612460,00 6612460,00
Participes - -

Prima de emisión (24,55) (18,56)
Reservas 1 727 072,10 1 686 242,33
(Acciones propias) (1 133,40) (1 056,51)
Resultados de ejercicios anteriores (49 1 1273) (416 580,66)
Otms aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 443 343,70 408 297,70
(Dividendo a cuenta) -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de U50 propio - -

Otro patimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a largo plazo - -

Deudas a largo plazo - -

Pasivos par impuesto diferido - -

Paswoorriente 18213,22 14122,61
Provisianes a corta plaza - -

Deudas a carte plaza - -

Acreedores 18 213,22 12 996,96
Pasivos finanderos - -

Derivados - 1 125,65
Periodificadones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8 750 818,34 8 303 466,91

CUENTASDEORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso 204 098,43 595 390,80
Compromisos por aperadones Targas de derivados 131 000,65 390 860,84
Compromisos par operaciones cortas de derivados 73 097,78 204 529,96

Otas cuentas de orden 17 432 125,97 17 841 351,50
Valores cedidos en prestamo por Ia IIC - -

Valores aportados coma garantia par Ta uc - -

Valores mdbidos en garantla por Ia IIC - -

Capital nominal no suscrito i en drculadOn 17 428 040,00 17 428 040,00
Perdidas fiscales a compensar 4 085,97 413 31 1,50
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 17 636 224,40 18 436 742,30
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Bizcochero Inversiones, 5.LC.A.V., S.A.

Cuentas de perdidas y ganandas correspondientes a los ejerdcios
de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia Institución de Inversion ColecUva
Gastos de personal

Otros gastos de explotadOn
ComisiOn de gestión
ComisiOn de depositario
Ingreso/gasto por compensadan comparUmento
Otms

Amortizadon del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotadon

anuales terminados el 31

2013 2012

265 899,28 294 894,04
(71,81) -

VariaciOn del valor razonable en instrumentos finanderos
Por operadones de Ia cartera interior
Por operadones de a cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

162 862,09
34 064,87
90 400,13
38 397,09

94 583,32
(10 791,26)
102 113,21

3261,37

Diferendas de cambio

Deterioro y resultado por enajenadones de instrumentos financieros
Deterioros
Resuftados por operaciones de Ia cartera interior
Resuftados por operadones de Ia cartem exterior
Resultados por operadones con derivados
Otros

Resultado financiem

447 799,26 408 297,70
(4455,56) -

(54 744,94)
(33 208,47)
(971301)

(51 101,98)
(30 795,62)

(9 366,49)

Ingresos finanderos
Gastos finanderos

(11 82346) (10 939,87)

(54744,94) (51 101,98)

(4 087,94) (1 746,23)

77942,58 71 668,55

Resultado antes de impuesms
Impuesto sobre benefidos

12361,82
65081,52

499,24

14533,67
58321,44
(1186,56)

502 544,20 459 399,68

RESULTADO DEl. UERCICIO 443 343,70 408 297,70
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CLASE 8

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Bizcochero Inversiones, S,LC.A.V., S.A., en Ic sucesjvo la Sociedad, fue constituida en
Malaga eli 0 de octubre de 2002. Tiene su domicilic social en Cl Mafia de Molina 4,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de Capital
Variable de Ia ComisiOn Mactonal del Mercado de Valores (C.N,M.V.) desde el 31 de
marzo de 2003 con el nümero 2,749, adquiriendo, a efectos legales, Ia consideraciOn
de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

IDe conformidad con lo dispuesto en el articulo 1°de Ia Ley 35/2003, madificada por Ia
Ley 31/2011 y sucesivas modificaclones, el objeto social de las Instituciones de InversiOn
Calectiva es Ia captaciOn de fondos, bienes a derechos del pibIico pam gestionarlos e
Invertirlos en blenes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros a no, siempre
que el rendimlento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestiOn y administraciOn de Ia Sociedad está encomendada a UBS GestiOn, S.G.Ll.C.,
S.A.U., sociedad partldpada al 100% par UBS Bank, S.A.U., que adidonalmente es Ia
Entidad Depositarla de Ia Socledad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisiOn, custodia y administraciOn para Ia
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en Ia Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1 082/2012, de 13 de
Julio, por el que se aprueba el Reglamento de Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada par Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Los prindpales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

• Cambio de forma automática, a partir de Ta entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominaciôn “Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable’
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por Sociedad de InversiOn de Capital
Variable” (S.l.C.A.V.).

• El capital minima desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maxima no podrá superar en más de diez veces el capital inidal.

TIMBRE
DEL ESTAftO

0L6237427
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CLASE 8?

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., LA.

Memaria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El nUmero de accionistas de Ia Sociedad no podrá ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado a por el obligado cumplimiento de Ia ley
o de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital oel
nümero de accionistas de una sociedad de inversián, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, dichas Instituciones gôzaran del plaza de un año, durante el cual
podran continuar operando coma tales.

• Las acciones representativas del capital estatutaria maxima que no esten suscritas
o las que posteriormente haya adquirida Ia Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulaciOn par los Organos gestores, Las
acciones en cartera deberán estar en poder del Depositario, tal y coma se
menciona en el artrcula 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valores mobiliarios y demas activos financieros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo para servir de
garantla de las operaciones que Ta Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicia de esta funciOn,

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracián de inversiones.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente mrnimo de liquidez del 3% del
promedlo mensual de su patrimonia, que debe materializarse en efectivo, en
depositas a cuentas a Ia vista en el Depositaria a en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideraciOn, a en compraventas con pacto de
recompra a un Wa de valores de Deuda Püblica.

• La Sociedad se encuentra sujeta a unas limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi coma a unos Ilmites par
riesgo de contraparte.

2
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CLASE 8?

_____________

Sizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspandiente al ejercicia anual terminada el 31 de
didembre de 2013
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2013 y 2012, Ia Sodedad Gestora percibe una camision anual en
cancepto de gastas de gestiOn que se calcula coma un porcentaje sabre el patrimania
de Ia Sociedad de acuerdo a los siguientes tramos, expresados en euros:

Tramos Comision aplicada
Hasta 6 000 000 euros 0,60%
A partir de 6 000 000 euros 0,40%

Igualmente se establece una remuneraciOn de Ia Entidad Depositaria calculada sabre el
patrimonio custodiado. En los ejerdcias 2013 y 2012 Ia camisian de depositaria ha sido
del 0,10%.

b) Gestion del riesgo

La poli&a de inversiOn de Ia Saciedad, asi como Ia descñpciOn de los principales riesgos
asociadas, se detallan en el folleta reistrado y a dispasicion del pi]blico en el registro
correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercadas financieros de Ia Sociedad, los prindpales riesgas a
los que se encuentra expuesta son los siguientes:

• Riesga de mercado: representa el riesga de incurrir en perdidas debido a
movimlentas adversos en los precios de mercado de los activos financieros en las
que opera Ia Saciedad. Entre dichos riesgos, las mas significativos son las tipas de
interés, los tipos de cambio y las catizaciones de los titulos que Ia Sociedad tenga
en cartera.

• Riesgo de crédito: se trata del riesga de que puedan ariginarse perdidas
potenciales debidas a cambias en Ia capacidad a intenciOn de Ia cantraparte de
cumplir sus obligadones financieras con Ia Saciedad.

• Riesgo de liquidez: se produce cuanda existen dificultades en el momenta de
realizar en el mercado las adivas en cartera.

La Saciedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para cantralar Ia
expasiciOn a los riesgos de mercado, credito y Iiquidez. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos mencionadas en el apartado 1 .a), anterior, limitan Ia exposiciOn
a dichos riesgas.

TI MERE
DEL ESTADO

TRES CENTIMOS
CE EURO
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CLASE 8.a

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas per los Mministradores de Ta Sociedad, han side
preparadas a partir de los registros contables de Ia Sociedad, habiendose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar Ia imagen fiel de su patrimonio, de su situaciOn financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaciOn por Ta Junta de
Accionistas de Ia Sociedad, si bien los Administradores estiman que serán aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para a elaboradon de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contabies y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en Ta Circular 3/2008 de Ia
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos se describen en Ia
Nota 4. No existe ningtDn principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comoarabilidad

Las cuentas anuales aT 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ta
estructura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia C.N.M.V.

Los Administradores de Ta Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las partidas del balance de situación, de Ta cuenta de perdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2013, las
correspondientes aT ejercicio anterior.

Nose han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparadon entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.

TEMBREI
DEL ESTflO 0L6237430
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CLASE 8?

_____________

Bizcochero Inversiones, SJ.C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) ConsoiidaciOn

Bizcochero Inversiones, S.I,C.AV., 5.A, pertenece a un Grupo de Sociedades segUn el
arttulo 42 del COdigo de Comercic cuya Sociedad dominante direda es
Urbanizaciones Industriales Malaguenas, 5.L domiciliada en &Bolsa, Malaga. El Grupo
ueda eximido de Ia obligacion de consolidaciOn en base a! cumplimiento del articulo
43 del Cadigo de Cpmercio.

e) Estimaciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener a valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos cue figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles perdidas por deterioro de
determinados activos financieros, silos hublera. Aün cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a Ia informacion existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teOrico par accián de Ia Sociedad se vera afectado par las
fluctuaciones de los precios del mercado y atros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran produddo
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situaciOn, Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

TIM BRE*
DEL ESTADO

0L6237431
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DEL ESTADO

CLASE 8.

0L6237432

Bizcochero Inversianes, S.I.C.A.V., S.A.

Memaria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euras)

3. Propuesta y aprabaciOn de distribucion de resultados

El detalle de a propuesta de distribuciOn del resultado del ejercicia 2013, par el Cansejo de
AdmlnistraciOn a Ia Junta General de Accianistas, asr coma Ia aprobaciOn de Ia distribudan
del resultada del ejercicia 2012, es Ia siguiente:

Base de reparto
Resultado del ejercido

Propuesta de distribudOn
Reserva legal
Reserva voluntaria
Resultados negativos de ejerddos anteHores

4. Resumen de los principios contables y narmas de valaraciOn mas significativas

Los principias contables más significativas aplicadas en Ia farmulaciOn de estas cuentas
anuales han sido as siguientes:

a) Principia de empress en funcianamiento

En Ia elabaracion de las cuentas anuales se ha considerada que Ia gestion de Ia
Sadedad continuará en el futura previsible. Par tanta, Ia aplicadOn de las narmas
contables na está encaminada a determinar el valor del patrimania a efectas de su
transmisiOn global a parcial ni el imparte resultante en casa de su liquidaclOn.

b) Principia del devenpo

Las ingresas y gastas se registran contablemente en funcion del periada en que se
devengan, con independencia de cuanda se produce su cobra a paga efediva.

c) Deudores

La valaraciOn inicial se realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en cantrario,
es el precia de Ia transaccian, que equivale al valor razanable de Ia contraprestaciOn
entregada más los castes de tansaccián que es sean directamente atribuibles.

2013 2012

443 343,70 408 297,70

443 343,70 408 297,70

44 33437 40 829,77
349896,60 -

49 112,73 367467,93

443 343,70 408 297,70
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CLASE 8?

______

Bizcochero lnversiones, 5.1. C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La valoraciOn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengado5 se
contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futures estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimento. Las correcciones valorativas par deterioro
asi coma su reversion se reconocen como un gasto a tin ingreso en Ia cuenta de
perdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados come activas
financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de perdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en Ia cartera, àsl coma Ia determinaciOn de
su valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
par los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
las precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizaciOn el valor razonable se corresponde con el precio de Ia
transacciOn mãs reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias ecanómicas desde el memento de Ia transacciOn.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efedvo y forman pane del
resultado del ejercicio.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales coma acciones y cuotas participativas, que tienen Ia naturaieza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razanable de los instrumentos de patrimonio cotizados Ia establece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior a el cambio media ponderado si no existiera precio oficial de derre.

TIMBRE
DEL ESTaDO

0L6237433

TRES CENTIMOS
DE EURO

7



CLASE 8.

_____________

Bizcochero Inversions, 5.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diclembre de 2013
(Expresada en euros)

• DepOsitos en entidades de crédito: depositos que Ia Sociedad mantlene en
entidades de crEdito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el epigrafe de
‘Tesorerla’.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
InversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

• Acciones o participadones de otra Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de cotizaciOn del
dia de referenda. En el caso de que para el dia de referenda nose calculara un
valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquldativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de InversiOn Colectiva de InversiOn Libre, Instituciones
de Inversion Colectiva de Institudones de Inversion Colectiva de Inversion Ubre e
Institudones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segün el artIculo 48.1. j)
del Real Decr?to 1082/2012, sê utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en produdos estructurados,

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referenda determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Socledad Gestora
establece un modelo de valoraciOn en funciOn de las condiciones especificas
establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C.N,M.V., derogada por Ia Circular
6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversiOn, se
daran de baja con cargo a Ia cuenta de perdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad de los
mismos.

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pado de retrocesiOn se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

TIMBRE
DEL ESTADO
1

0L6237434
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CLASE 8.

_____________

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Exprosada en euros)

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn so imputa como ingreso en Ia
cuenta de perdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes efectivo.

Las diferencias do valor razonable se imputan en Ia cuenta de perdidas y ganancias en
el epigrafe do “VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

fi Instrumentos de patrimonio

Los instrumentas de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contrataciOn por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
costes de transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operacian.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos finandoros” a do “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones do Ia cartera interior o
exterior”, segün los cambios se hayan liquidado a no, utilizando coma contrapartida Ia
cuenta de “lnstrumentos do patrimonio”, de Ia cartera interior o exterior del activo del
balance.

g) Valores represontativos do deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación por
el valor razonablo do Ia contraprestadOn entregada, incluyendo los castes do
transacción oxplicitos directamente atribuiblos a Ia oporación.

Las diferencias quo surjan como consocuencia do los cambios on ol valor razonable de
estos activos so roflejan on Ia cuonta do perdidas y ganancias do Ia siguiento forma: las
diforoncias negativas a diferencias positivas so rogistran bajo ol opigrafo de “Detorioro y
rosultado por enajenaciones do instrumontos financieros” o do “Variacion dol valor
razanablo on instrumentos financieros por operaciones do Ia cartera intorior o
exterior”, sogQn los activos se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida Ia
cuenta do “Valoros reprosontativas do deuda”, de Ia cartera interior a exterior dol
activo del balance.

TIMBRE
DEL ESTADO

OL 62 3 7 43 5
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CLASE 8?

Bizcochero Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembrede 2013
(Expresada en euros)

h) Operaciones de derivados, exceoto oermutas financieras

Las aperaciones de derivados se registran en el momenta de su contrataciOn y hasta el
momenta de derre de Ia poslción o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el imparte nominal camprometida.

Los fandas depositados en concepto de garantla tienen Ia consideracion contable de
depOsfto cedida, registrándose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activa en el balance de situaciOn.

El valor razonable de los valores aportados en garantla se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de “Valores apartadas coma garantia par Ia InstituciOn de Inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opdones compradas a emitidas se reflejan en el epigrafe
de “Derivadas” del activo a pasiva del balance, en Ia fecha de ejecuciOn de Ia
operadOn.

Las diferencias que surjan camo consecuencia de las cambias en el valor razonable de
estas activas se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente farma: las
diferencias negativas o diferencias pasftivas se registran baja el epigrafe de “Resultados
par aperacianes con derivados” o de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos
financieros por operaclones can derivados”, segOn éstas se hayan liquidado o no,
utilizando como contrapartida el eprgrafe de “Derivados”, de Ia cartera Interior a
exterior del activo o del pasivo carriente del balance.

I) Moneda extraniera

En el caso de partidas manetarias que sean tesoreria, debitas y creditas, las diferencias
de cambio, tanta positivas coma negativas, se reconocen en Ia cuenta de perdidas y
ganandas bajo el epigrafe de “Diferendas de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de Ia cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de camblo se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de Ia valoraciOn.

j) Acciones oropias y Prima de emisian

La adquisiciOn par parte de Ta Sociedad de sus prapias acciones se registra en el
patrimanio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contra prestadOn entregada.

TIMBRE
DEL ESTADO,

0L6237436
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CLASE 8

______________

Bizcochero Inversiones, 5.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Las diferencias positivas a negativas que se producen entre Ia contraprestación recibida
en Ia colocacion o enajenaciOn y el valor nominal a el valor razonable de dichas
acciones, segün se trate de acciones puestas en circulaciOn par primera vez a
previamente adqulridas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe tie N Prima de
emisiOn” del patrimonio atribuido a acdonistas.

Los gastos y costes de transactiOn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transaccion o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputará a Ia cuenta de perdidas y ganancias.

En el apartado octavo del artlculo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que Ia adquisición por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
initial y el capital estatutario maxima, no estará sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicián derivativa de acciones propias en Ia Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podrá adquirir acciones con los limites y
condidones establecidos en Ia citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor teOrico de las acciones

La determinaciOn del patrimonio de Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ia C.N.M.V.

I) lmpuesto sobre benefidos

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en Ia medida en que resulte probable que Ta
lnstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaciOn de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningün caso y solo se
reconocen mediante Ia compensacion del gasto por impuesto con Ia frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan compensarse se registran
en el epigrafe de “Cuentas de orden - Perdidas fiscales a compensar”.

TIMBRE
DEL ESTADO 0L6237437
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CLASE 8?

0L6237438

Bizcochero Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerclcio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

El capitulo de KAdministraciones P(iblicas deudoras
desgiosa tal y como sigue:

Retenciones practicadas en el ejercido sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliarlo

Retenciones de ejerddos anteriores

2013

6601,31
36221,17

El desgiose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013

2012

2012

Administraciones POblicas acreedoras
Otros

4 471,34
13 741,88 12996,96

18213,22 12996.96

El capitulo de “Administraciones PQblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 recoge,
principalmente, el impuesto sabre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de Ia comisiOn de
gestiOn pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

DepOsitos de garantla
Administraciones Pübllcas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

14 668,14
73 645,20

170,81
34,48 374,30

42 856,96 88 858,45

al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se

2013 2012

6. Acreedores

31 207,18
5 013,99

10442,56
63 202,64

36221,17 73 645,20
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Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado e! 31 de
diciembre de 2013 -

(Expresada en euros)

Durante los ejercidos 2013 y 2012, Ia Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2013 y 2012, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad,
2013 y 2012 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instwmentos de patrimonia
Instituciones de InversiOn Coledva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivados

Caftera extedDr
Valores representativos de deuda
instrumentas de patrimonlo
Insutuciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de Ia cartem de inversiOn

par tipo de activo, al 31 de didembre de

2013 2012

6 190332,45 5721 275,16
4 562 790,07 4 100 039,90

19231,88 16558,75
107 302,35 102 763,27

I 500 675,23 1 501 913,24
332,92 -

2 262 243,47 2 291 844,42
527 045,78 801 506,83
275 293,58 183 506,37

1 459 438,42 1 292 209,91
465,69 14 621,31

128298,62 112661.79

8580874,54 8125781,37

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de Ia Sodedad, respectivamente, aT 31
de didembre de 2013. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se
detallan a cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de Ia Sociedad,
respectivamente, aT 31 de diciembre de 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en UBS Bank, S.A.U., excepto los pagarés
del Banco Santander, que se encuentran depositados en Banco Santander, asi coma los
depOsitos can otras entidades financieras distintas del Deposftario.
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Bizcochero Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

0L6237440

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

8. Tesorerra

El detalle de este epigrafe a! cierre de los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a continuadOn:

Cuentas en el depositado
Otms cuentas tie tesorerfa

2013

125 922,66
1164,18

2012

54073,89
34753,20

Durante los ejercidos 2013 y 2012 el tipo de interés de remuneracion de Ia cuenta en el
Depositario ha sido durante dichos ejercicios del Eania menos 0,5%.

El detalle del capitulo de “Otras cuentas de tesorerla’ de Ia Sociedad al 31 de diciembre de
2013 y 2012, recoge el saldo mantenido en Bankia, S.A. y Santander Investment, S.A.,
respectivamente.

9. Patrimonio atribuldo a accionistas

El movimiento del Patrimonlo atnibuido a accionistas durante los ejerciclos 2013 y 2012 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonlo neto,

a) Capital Social

2404050,00 - - 2404050,08
420841000 - - 4208410,00

6612460,00 - - 6612460MG

2 404 050,00 - - 2404 050,00
4208410,00 - - 4208410,00

6612460,00 - - 6612460,00

El capital social inicial está representado por 240.405 acciones nominativas de 10,00
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

127 086,84 88 827,09

del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

Opemdon6 on
2012 acdones Ofras

El movimiento
continuación:

capital initial
capital estatutario

capital initial
capital estatutaria

2013

2011
Opemdones On

aóanes OUcs 2012
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Bizcochero Inversiones, S.LC.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercido anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Desde el 15 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sodedad están admitidas a
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociaciOn de
valores autadzado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutarlo maxima se establece en 24.040.500,00 euros representado par
2.404.050 acciones nominativas de 10,00 euros nominales cada una.

b) Reservas y resultado del ejerciclo

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercidos 2013 y 2012, se
muestra a continuaciOn:

Reserva legal
Reserva volunña
Otias reservas
Resultado de ejercidos anteriores
Resultado del ejerdcio

DistñbudOn
resubdos de

2012 2012

Reseria tgal
Reserva vduntaña
Otas ervas
Resultado de ejerdci antEflOres
Resultado del ejerddo

DistibudOn
rasultados de

2011 2011
Resultado de

2012 OUDS

200 745,73 - - - 200 746,73
1 454 79893 - - 1 454 798,93

20 696,67 - - 20 696,67
(416 580,66) - - (416 580,66)

(416 580,55) 416 580,66 408 297,70 408 29770

1 269661,67 - 408297,70 - 1677959,37

La reserva legal se data de conformidad con el ArtIculo 274 de Ia Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual all 0 por 100 del beneficlo del
ejerckio se desfinará a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si as usada para compensar perdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles sufidentes para tal fin, debe ser repuesta con
beneficios futuros.

Resuhadode
- 2013 Otms 2013

200 746,73 40 829,77 241 576,50
1454798,93 - ,, - 1454798,93

20 696,67 - 20 696,67
(416 580,66) 367 467,93 - - (49 112,73)
408 297.70 (408 297,70) 443 343,70 - 443 343,70

1 577 959,37 - 443 343,70 - 2 121 303,07

2012
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Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memofla de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Acciones propias

El movimiento del ep!grafe de “Acciones Propias” durante
ha sido el siguiente:

Saldo all de enero

Entradas
Sahdas

Saldo al 31 de didembre

los ejercicios 2013 y 2012,

2013 2012

(1 05651) (1 019.74)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia Sociedad mantenla
cartera, respectivamente.

d) Valor teOrico

98 y 92 acciones propias en

El valor teOrico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha
siguiente forma:

2013

obtenido de Ia

2012

Patrimonio atribuido a accionistas

Nómero de acciones en circulacion

Valor teOrico por acciOn

NUmero de accionistas

e) Accionistas

8 732 60512 8 289 344,30

661 148 661 154

13,21 12,54

108 114

Al cierre do los ejercicios 2013 y 2012, 1 accionista posee acciones que representan el
99,98% de Ia cifra de capital social, as! como un porcentaje individual superior al 20%,
por lo que so consideran participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del
Real Decreto 1081/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

TRES CENTIMOS
CE EURO

(76,89) (36,77)

(1 133,40) (1 056,51)
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Bizcochero lnversiones, 5.I.C.AV., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales corespondiente al ejercicio anual terminado ci 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Al ser el accionista con participaciOn significativa una persona juridica,
detalle del mismo:

2013

se incluye el

2012

Urbanizadones lndustriaTes Malaguenas, S.L

10. Cuentas de compromiso

99,98% 99,98%

99.98% 99,98%

En los Anexos II y IV adjuntos, parts integrantes de esta memoria, se detalla Ia cartera de
inversiones en derivados de a Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desgiose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Capital nominal no suscrito ni en drculadOn
Perdidas fiscales a compensar

17 428 040,00
4085,97

17428040,00
413 311,50

17432125,97 17841 351,50

12. Adminlstraciones Pübltas y situaciOn fiscal

El regimen fiscal de Ia Sociedad estA regulado par el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
ci que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre Sociedades, modificado
por Ia Ley 23/2005, de 18 de naviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a
Ia produdividad, par su desarrollo reglamentaria recogido en ci Real Decreto 1777/2004, de
30 de Julio, y sus modificaciones posteriores, encontrándose sujeta en dicho impuesto a un
tipo de gravamen deli por 100, siempre que el nümero de accionistas requerido sea coma
minimo el previsto en ci arttulo novena de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El capitulo de “Acreedores - Administraciones Publicas” recoge el impuesto sabre beneficios
devengado en el ejerciclo, que se obtiene de aplicar el tipo impositivo del 1 % al resultado
contabie una vez deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores que se
compensan en este ejercicic.
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CLASE 8.

_____________

Bizcochera Inversianes, S.LC.A.V., S.A.

Memaria de las cuentas anuales correspondiente al ejercido anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

De acuerdo con Ia legisladon vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que Ia Saciedad se haifa sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccianadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plaza de prescripciOn de
cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspecciOn todos las impuestos a los que esta sujeta
de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingenciassignificativas que pudieran derivarse de una revision par las
autoridades fiscales.

13. CPa informaciOn

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de InterEs y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de a Sociedad y
a precios de mercado. Los infarmes eriOdicos Incluyen, segCin lo establecido en Ia Circular
4/2008, informaciOn sabre las aperadones.vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicianalmente, en Ia Nota de “Actividad y gesfiOn del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de InversiOn Colediva gestionadas par
entidades pertenecientes al Grupo de Ia Saciedad Gestara, en caso de que se hubleran
producido durante el ejercido.

Respecto a Ia operativa que realiza con el Depositaria, en Ia Nota de “Tesorerfa” se indican
las cuentas que mantiene Ia Saciedad con el Depositario yen los Anexos I y Ill se recogen las
adquisicianes temporales de activos realizadas can éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni ofidnas y
que par su naturaleza está gestionada par una Sociedad Gestora de Instituciones de InversiOn
Calectiva, los temas relativas a Ia protecciOn del media ambiente y Ia seguridad y salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Socledad Gestora.

Los hanorarias percibidas por PricewaterhouseCoapers Audftores, S.L, par seMcios de
auditorla de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euras, en
ambas casos.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembras del
Organa de AdministraciOn, ni existen obligacianes cantraldas en materia de pensiones y de
seguras de vida respecto a los miembros del Consejo de AdministraclOn, ni anticipos o
creditos concedidos a las mismos, ni se han asumido otras obligaciones par su cuenta a tftulo
de garantla.

TIMBRE *
DEL: ESTADO

0L6237444

ThES CENTIMOS
CE EURO
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CLASE 8.’

____________

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El Consejo de Administración de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 20131 se compone de
tres hombres.

En relacion a las situaciones de conflictos de interes detalladas en el artlculo 229.1 de Ia Ley
de Sociedades de Capital, los Administradores de Ia Sociedad manifiestan que, a! 31 de
diciembre de 2013, nose encontraban en ningün supuesto de conflicto de interés directo a
indirecto can Ia actividad de Ia Sociedad.

Ta! y como se define en el artIculo 229.2 de Ia citada Ley, Ia reiacion de miembros del
Consejo de Administracion que mantienen participaciones en sociedades con el mismo a
análogo genera de actividad que constituye el objeto social de Ia Sociedad y/u ostenten
cargos a funciones en dichas sociedades, se recoge a continuacion:

D. Gregorio Quesada Contreras desempena el cargo de Presidente y Cansejero Delegado en
Spilbo Inversiones, 5.I.C.A.V., 5.A. y no tiene participacion accionarial en otras Sociedades de
Inversion de Capital Variable a en otras Sociedades can objeto social analogo o
complementaria.

D. José Quesada Contreras desempena el cargo de Consejero en Spilbo Inversiones,
S.I.C.A.V., 5.A. y no tiene participaciOn accionarial en otras Sodedades de InversiOn de
Capital Variable o en otras Sociedades con objeto social analogo o camplementaho,

D. José Torres Quesada desempena eI cargo de Consejero en Spilbo Inversiones, S.I.C.A.V.,
S.A. y no tiene participaciOn accionarial en otras Sociedades de InversiOn de Capital Variable
a en otras Sociedades con objeto social analogo a complementario.

Asimismo, segün Ia informaciOn de Ia que disponen los miembros del Consejo de
AdminIstraciOn, Ia cual ha sido obtenida con Ia mayor diligencia debida, las personas
vinculadas con los miembros de dicho Consejo de Administracion, segUn se detallan en el
artIculo 231 de Ia Ley de Sociedades de Capital, ostentaban las siguientes participaciones
directas o indirectas en el capital de una sociedad con eI mismo, analogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de Ia Sociedad y/u ostentaban los
siguientes cargos o funciones en dichas sodedades:

D. Gregorio Quesada Contreras. D. José Quesada Contreras y D. José Torres Quesada
declaran que, las personas vinculadas a ellos no tienen participaciOn accionarial ni
desempenan cargo alguno en otra Sociedad de Inversion de Capital Variable a en otra
Sociedad con objeto social análogo o complementario.

TIMBRE
DEL ESTADW

0L623 7445

TRES CENPMOS
bE EURO
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Bizcochero Inversiones, 5.LC.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Par lo quo hace referencia al resto de Ta informaciOn solicitada por Ia Ley de Sociedades de
Capital en su arUculo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar
que Ia misma no es de aplicacion a Ta Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas par los apartados correspondientes do dicho articulo.
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CLASE 8

Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., 5.A.

Informe de gestiOn del ejercicio 2013

Evolucian de mercados

Durante el año hemos visto 3 cuatrimestres clarámente diferenciados. De enero a abril
continua Ia tendencia vigente desde 2008 de curvas de tipos cayendo. En mayo tocamos el
minimo de rentabilidad deli 0 años aleman en eli, 17%, nivel que ya habiamos visto por dos
veces en 2012 y que esta vez actuaba como claro suelo de los tipos ya que, desde ahi hasta
septiembre, no parO de subir, haciendo máximos en 2,05%. Durante Ia ültima parte del aflo
el mercado de tipos se ha movido muy lateralmente, con el Bund terminando en el 1,93%,
claramente por encima del 1,32% de Inicio de2013.

En EE. UU. el comportamiento de los tipos ha sido similar, pero Ia subida ha sido mayor. El
bono a 10 años terminaba 2013 en el 3,03%, desde el 1,76% de inicio de ejercicio.

El credito y gobiernos perifericos europeos se han comportado muy bien, con fuertes bajadas
en los diferenciales quo han permitido terminar el año con rentabilidades totales positivas,
destacando el buen año del “High Yield” y de los perifericos europeos. La excepcion ha
venido de los mercados emergentes, que han arrojado perdidas, tanto en moneda local como
en “hard currency”.

El año bursátil fue de menos a más. Conforme avanzaba 2013, las inquietudes en torno a Ia
crisis de Ia zona euro, el bloqueo politico en EE. UU., un aterrizaje forzoso en China y los
riesgos geopoliticos fueron remitiendo, con Ia consiguiente mejora generalizada de las
condiciones economicas que cristalizaban en una recuperaciOn economica a nivel global. La
paulatina reducciOn de los riesgos se sumO a un contexto de tipos de interés muy bajos y a Ia
enorme liquidez que hay en el mercado como consecuencia do las politicas expansivas de los
principales bancos centrales.

El Ibex acaba 2013 con un +21,4%, similar a lo logrado por las principales plazas mundiales
con Ia excepción de Japan, con un Nikkei se anotaba un +56% gradas a Ia agresiva polltica
de su banco central y a Ia devaluacion del yen. En Europa, el DAX subia un 25%, el CAC un
17% y el FYi 00 un 14%. La bolsa americana, representada por el SP 500, subia un 25%,
alcanzando máximos histaricos. Destaca tamblen el extraordinario comportamiento del
Nasdaq, con un +40%.

Dentro de los emergentes, los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) parecian destinados a
recoger el testigo de EE. UU., Europa y Japan para liderar Ia economia mundial, pero a lo
largo del año se fueron revisando a Ia baja sus previsiones, generándose en algunos casos
desequilibrios que han afectado negativamente a sus divisas. La negativa evolucian de las
materias primas ha sido otro de los factores dave para este mal comportamiento. Los cuatro
Indices de estos palses registraban perdidas en el año, con caidas dell 9% en el Bovespa a el
i3% en Ia bolsa de Shanghai.
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Informe de gestiOn del ejercicio 2013

A nivel sectorial, destacaban los sectores más cidicos (autos, media, seguros), can subidas
superiores al 30%. A ellos se unla el sector farmaceutico, con más de Un 30%, destacando
especialmente biotecnalog[a. En el lado negativo se situaban materiales par Ta mala evoluciOn
de las materias primas, inmabiliarias, utilities y energia.

Al final del trimestre Ia cartera estaba invertida apraximadamente en un 10,09% en renta
variable, 71,52% en renta fija y el resta en activos del mercado monetaria e inversiànes
alternativas.

La inversion en renta variable y en renta fija secentra principalmente en mercados
desarrollados de Ia zona Euro y EE. UU., presentando una adecuada diversificaciOn tanto
sectorial coma geagráfica.

Se han realizada operaciones con derivadas con Ia finalidad de cabertura yb inversion con un
resultado acumulado durante el ejercido de 38.896,33 euros. En ningün momenta se han
superada las limites y coeficientes establecidas.

La volatilidad de Ta cartera en el ültimo año ha sido de 1,64% y Ia volatilidad del benchmark
en el iltimo año ha sido del 2,77%.

La rentabilidad acumulada de Ta Sociedad a cierre de 2013 es de 5,35%.

Dada su actividad, el usa de instrumentos financieros par Ia Saciedad está destinado a Ia
consecuclOn de su abjeto social, ajustando sus objetivos y pol[tlcas de gestiOn de los riesgos
de mercado, credito, y liquidez de acuerdo a los [mites y caeficientes establecidos por Ta Ley
35/2003, de 4 de noviembre, modificada por Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificadones, de
Institucianes de Inversion Colediva y desarrallados par el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
Julio, par el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas par Ia
ComisiOn Nacional del Mercada de Valores,

Gastos de l÷b y Media Ambiente

A Ia largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrolla.

En Ia contabilidad de Ia Sociedad carrespondiente a las cuentas anuales del ejercicia 2013 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el dacumento aparte de informaciOn
medioambiental,
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Informe de gestiOn del ejercicia 2013

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sabre sus acciones propias a Ia large
del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive coma InstituciOn
de InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva y a Ia Orden del Ministeria de Economla y Hacienda de 6
de Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva
de Capital Variable. En Ia Memoria se senala el movimiento de acciones propias que ha
tenido lugar durante el ejerciclo 2013.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe de
gestiOn, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se senalen en
Ia Memoria.

ThES CENTIMOS
DE EURO
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Bizcochero Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores de Bizcochero Inversiones, 5,I.C.A.V., S.A., en fecha 31 de
marzo de 2014, yen cumplimiento de Ia legislaciOn vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestión del ejercicio comprendido entre eli de enero y el 31 de
didembre de 2013, las cuales vienen constituidas por los documento5 anexos que preceden a
este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeraciOn
correlativa e Impresos por una cara, conforme a continuadon se detalla:

FIRMANTES:

I;

Nümero de folios en papel timbmdo

Del 0L6237422 al 0L6237454
Del 0L6237455 al 0L6237457

D. GREGOEJO QUESADA CONTRERAS
Presidente y Consejero Delegado

Ejemplar Documento

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

D. JOSE QUESADA CONTRERAS
Vicepresidente

D. JOSE TORRES QUESA.
Secretario-Consejero



Bizcochero Inversianes, S. I.C.A.V., S.A.

DeclaraciOn Negativa acerca de Ia information medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, coma Administradores de Ia sodedad citada, manifiestan que en Ia
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en Ia Memoria, de acuerdo a las
indicaciones de Ia tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de
16 de Noviembre).

0. GREGORIOJ QUESADA CONTRERAS
Presidente y qonsejero Delegado

D. JOSE QUESADA CONTRERAS
Vicepresidente

D. JOSE TORRES QUESADA
Secretario-Consejero


