GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
31 de diciembre de 2013

(Con el Informe de los Auditores)



EUDITA

INFORME DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

A los accionistas de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Guadalquivir Cartera de Inversiones SICAV, 5.A. 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 memaoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacion de las
cuentas anuales de la sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de
la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion 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 aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Guadalquivir Cartera de Inversiones, SICAV, S.A. 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 vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que 105§
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del 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 revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la sociedad.
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.013

(Euros)
Notas
ACTIVO Memoria
A) ACTIVO NO CORRIENTE
I Inmovilizado intangible
Il Inmovilizado material
1Il. Activos por impuesto diferido
B) ACTIVO CORRIENTE
I. Deudores 5
Il. Cartera de inversiones financieras
1. Cartera interior 6
1.1. Valores representativos de deuda
1.2. Instrumentos de patrimonio
1.3. Instituciones de Inversion colectiva
1.4. Depositos en EECC
1.5 Derivados
1.6. Otros
2. Cartera exterior 6
2.1. Valores representativos de deuda
2.2 Instrumentos de patrimonio
2.3. Instituciones de Inversion colectiva
2.4, Depésitos en EECC
2.5 Derivados
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversién
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio
\Il. Periodificaciones
IV. Tesoreria 7

TOTAL ACTIVO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

0,00

0,00
0,00
0,00

11.296.774,51
72.816,29
8.243.410,47

600.718,72
600.718,72
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7.623.948,21
5.445.007,38
331.568,83
1.747.372,00
0,00

0,00

0,00
118.743,54
0,00

0,00
2.980.547,75

11.296.774,51

0,00

0,00
0,00
0,00

10.666.906,28
73.866,46
8.425.548,59

2.481.667,11
412.149,14
0,00

0,00
2.069.517,97
0,00

0,00

5.820.124,71
4.164.674,22
316.276,87
1.339.173,62
0,00

0,00

0,00
123.756,77
0,00

0,00
2.167.491,23

10.666.906,28
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.013

(Euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

.

II.
M.
V.
7
VI
VIL.
VIl
IX.

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Notas

Memoria

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
A-3) Otro patrimonio atribuido

B) PASIVO NO CORRIENTE

|. Provisiones a largo plazo
Il. Deudas a largo plazo
Ill. Pasivas por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE

|. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo
lll. Acreedores
V. Pasivos financieros
V. Derivados
VI. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2, Compromisos por operaciones cortas de derivados

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC

2.4, Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)
2.5. Pérdidas fiscales a compensar

2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2

2.013
11.279.916,54

11.279.916,54
8.617.030,00
0,00
613.633,17
649.685,93
-22,90
867.489,25
0,00
632.101,09
0.00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

16.857,97

0,00
0,00
16.857,97
0,00
0,00
0,00

11.296.774 51

0,00
0,00
0,00

156.523.530,00

0,00
0,00
0,00
15.523.530,00
0,00
0,00

15.623.530,00

2.012
10.647.788,66

10.647 788,66
8.516.976,00
0,00
613.618,82
559.021,59
-59,77
50.804,31
0,00
907.427,71
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

19.117 62

0,00
0,00
19.117,62
0,00
0,00
0,00

10.666.906,28

0,00
0,00
0,00

15.5623.584,00

0,00
0,00
0,00
15.523.584,00
0,00
0,00

15.623.584,00
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.013

(Euros)
Notas

Memoria 2.013 2.012
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la |IC 0,00 0,00
3. Gastos de personal 10 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion -49.748 43 -55.372,32
4.1. Comisién de gestién 10 -27.328,22 -25.613,37
4.2. Comisién depositario 10 -10.931,23 -10.245,31
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4. Otros -11.488,98 -19.513,64
5. Amartizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -49.748,43 -55.372,32
8. Ingresos financieros 315.538,14 339.121,44
9. Gastos financieros -18,94 0,00
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 184.305,72 309.236,12
10.1. Por operaciones de la cartera interior -19.012,83 27.516,64
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 190.388,68 288.595,27
10.3. Por operaciones con derivados 12.929,87 -6.875,79
10.4. Otros 0,00 0,00
11. Diferencias de cambio 819,75 1.208,05

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 187.589,71 322.400,36
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 71.319,88 143.340,17
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 106.517,05 195.622,13
12.4. Resultados por operaciones con derivados 9.752,78 -16.561,94
12.5. Otros 0,00 0,00
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 688.234,38 971.965,97
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 638.485,95 916.593,65
13. Impuesto sobre beneficios 9 -6.384,86 -9.165,94
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 632.101,09 907.427,71

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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CLASE 8. | TRER CENTMOS

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A., (en adelante la Sociedad) se constituyé el 31 de mayo de 2000 bajo la denominacion social de
GOLDA INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. por un periodo de tiem-
po indefinido y esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colec-
tiva, que entrd en vigor el 5 de febrero de 2004 y el Real Decreto 1309/20035, de 4 de noviembre, por
el que se aprueba el Reglamento de dicha Ley en tanto no se opongan a las Gltimas modificaciones
introducidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre por la Ley 31/2011, de 4 de octubre.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores con el n® 1,722,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Madrid, Paseo de la Castellana, 18.

Il objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre
que ¢l rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a DWS Investment, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, S.A.E., entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 6).

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil, siste-
ma organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaiiol y supervisado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.
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BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS

a) Imagen fiel.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de
acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de sep-
tiembre. de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y demés normativa especifica de las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situa-
cién financiera y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la
Sociedad.

La Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modifica-
cion del articulo 42 del Cadigo de Comercio referido a la obligacion de formular cuentas anuales ¢
informe de gestion consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aque-
llos grupos en que no pueda identificarse una sociedad dominante, esta obligacion recacra en la so-
ciedad de mayor activo en la fecha de primera consolidacion, circunstancias que no se encuentran
determinadas en la Sociedad. que permitan la obligacion de aplicar el referido articulo.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 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 de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas
estan expresadas en Euros.

b) Principios contables vy normas de valoracion.

En la preparacion de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valo-
racion descritos en la nota 4. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de caracter
obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la 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 elaboracion de las cuentas anuales.

Los principios contables obligatorios son los siguientes:
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b.1) Empresa en funcionamiento.

Se considerara que la gestion de la institucion de inversion colectiva continuard en un futuro previ-
sible. por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito de deter-
minar ¢l valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resul-
tante en caso de liquidacion total. No obstante, dada la naturaleza especifica de las Instituciones, las
normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las acciones.

b.2) Devengo.

Los efectos de las transacciones o hechos econdémicos se registraran cuando ocurran los gastos y los
ingresos que afecten al mismo, con independencia de la fecha de su pago o de su cobro.

b.3) Uniformidad.

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, deberd mantenerse en el tiempo y
aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean similares, en
tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccion.

b.4) Prudencia.

Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidum-
bre. La prudencia no justifica que la valoracion de los elementos patrimoniales no responda a la
imagen fiel que deben reflejar las cuentas anuales y a la determinacion del valor liquidativo de las

Instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Codigo de Comercio, inicamente se
contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el contrario, se de-
beran tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro anterior, tan pronto sean
conocidos, incluso si solo se conocieran entre la fecha de cierre de las cuentas anuales y la fecha en
que éstas se formulen. Excepcionalmente, si los riesgos se conocieran entre la formulacion y antes
de la aprobacion de las cuentas anuales y afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las
cuentas anuales deberan ser reformuladas.
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b.5) No compensacion.

No podran compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y s¢ valoraran
separadamente los elementos integrantes de las cuentas anuales.

b.6) Importancia relativa.

Se admitira la no aplicacion estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando la im-
portancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variacion que tal hecho produzca sea
escasamente significativa y no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el que mejor conduzea a que
las cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resulta-
dos de la institucion, y que permita la determinacion del valor liquidativo.

¢) Comparacién de la informacion.

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo estable-
cido en el articulo 35.6 del Cadigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformi-
dad y el requisito de comparabilidad.

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

d) Cambios en criterios contables.

Los criterios contables aplicados durante ¢l ejercicio 2013 han sido los mismos que los aplicados a
31 de diciembre de 2012, fecha en la que entrd en vigor la circular 3/2008, de 11 de septiembre. de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

e) Agrupacion de partidas.

Determinadas partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien,
en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspon-
dientes notas de la memoria.
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) Informacidn sobre grupo de sociedades.

Al 31 de diciembre de 2013, la sociedad forma parte de un grupo de sociedades segin lo establecido
en el art.42 del Codigo de Comercio. No obstante, se cumplen las condiciones establecidas por la
normativaen vigor para que la sociedad dominante quede eximida para presentar cuentas anuales

consolidadas.

APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2013 que
el Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas y la dis-
tribucion aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2012 son las siguientes:

013 2012
Base de reparto:
Beneficios del ¢jercicio 632.101,09 907.427,71
Distribucion:
Reserva legal 63.210,11 90.742,77
Reservas voluntarias 568.890,98 816.684.94
632.101,09 907.427,71

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION APLICADOS

A continuacion se indican las normas de registro y valoracién mas significativas aplicadas en la

preparacion de las cuentas anuales:

a) Cartera de inversiones financieras.

Los activos financieros en que invierten las Instituciones de Inversion Colectiva tendrén la siguiente

clasificacion a efectos de su valoracion:

9
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a.1) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Reconocimiento
Cuando se trate de activos financieros de acuerdo con lo establecido en el articulo 48.1 del Regla-

mento de 11C.

Valoracion inicial

Los activos financieros se valoraran por su valor razonable, que seré el precio de la transaccion mas
los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluidos los intereses
por aplazamiento de pago segun la Circular 3/2008 de CNMV.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupén corrido, se registraran en la cuenta Inter-
eses de la cartera de inversion del activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del
vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripeion y similares que se hubiesen adquirido, for-
mardan parte de la valoracion inicial.

Valoracién posterior

Las Instituciones calcularan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107, el va-
lor razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los ac-
tivos se valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera in-
currir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputardn en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las varia-
ciones en el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de
inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripeion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira la valoracién de los activos de los que pro-
ceden,

la determinacién del valor razonable de los activos financieros se realizard segun las siguientes
reglas:

[. INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO
a) Cotizados: Valor de mercado que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referen-

cia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial
de cierre.
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b) No cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor tedrico contable
que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada,
corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tdcitas, netas de impuestos, que subsistan en
¢l momento de la valoracion.

2. VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA COTIZADOS

Precio de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de
forma consistente.

Cuando no estén disponibles, el valor razonable se corresponderd con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas

desde el momento de la transaccion,

En cualquier caso. las técnicas de valoracion deberan ser de general aceptacion y deberan utilizar en
la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipos de
interés y el riesgo de crédito del emisor.

3. VALORES NO ADMITIDOS AUN A COTIZACION

Se estimara mediante los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma en-
tidad procedentes de emisiones anteriores.

4. VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA NO COTIZADOS

Se calculara de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos en las Normas 6°, 7* y 8* de la Circu-
lar 4/97, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. DEPOSITOS EN ENTIDADES DE CREDITO DE ACUERDO A LAS LETRAS E) Y J) 6° DEL
ARTICULO 48.1 DEL REGLAMENTO DE IIC

Se calculara de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos
de mercado vigentes en cada momento. El mismo tratamiento se dard a la adquisicion temporal de
activos a la que se refiere la Norma 19 4,
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6. ACCIONES O PARTICIPACIONES DE OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLLC-
TIVA

Se valoraran al valor liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el altimo
valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representa-
tivo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e 11C extranjeras si-
milares, segun el articulo 48.1.j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos es-
timados.

7. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Se cogeran el valor de mercado. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido. o se
trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos de valoracion adecuados.

a.2) Partidas a cobrar.

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

Intereses en la cartera de inversion: recoge en su caso, la periodificacion de los intereses activos de
la cartera de inversiones financieras.

Reconocimiento
Recoge activos financieros distintos de los anteriores de origen no comercial, cuyos cobros sean de
cuantia determinada o determinable y que no se negocien en un mercado activo (por ejemplo: de-

positos por garantias, dividendos a cobrar y saldos por ecualizacion de comisiones por inversiones).

También se clasificaran en este grupo las partidas de tesoreria que no constituyan depdsitos en
entidad de crédito en que pueden invertir las Instituciones de acuerdo con las letras ¢) y j) 6° del
apartado 1 del articulo 48 del Reglamento de 1IC.
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Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su valor razonable, que serd el
precio de la transaccion mds los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

Valoracion posterior

Se hara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando ¢l método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo im-
porte se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su valor nominal
siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Deterioro de las partidas a cobrar

Con la frecuencia que corresponda se deberdn efectuar las correcciones valorativas necesarias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuenta los flu-
jos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento
del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversién se reconoceran

como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
a.3) Baja.

Las Instituciones dardn de baja un activo financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan trans-
ferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmen-
te los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institucion de inversion colectiva no hubiese cedido ni retenido sustancialmente
los riesgos y beneficios, el activo financiero se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control
del mismo, situacién que se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir
dicho activo.

b) Pasivos financieros.

Las Instituciones de Inversion Colectiva reconoceran un pasivo financiero en su balance cuando se
conviertan en una parte obligada del contrato o negocio juridico. Supondran para la institucion de
inversion colectiva una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo
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financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencial-

mente desfavorables.

Los pasivos financieros se clasificardn, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trate de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como
de activos aportados en garantia a la 1IC, que se considerardn como pasivos financieros a valor razo-
nable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b.1) Débitos y partidas a pagar.

Valoracion inicial

Se valorardn por su valor razonable que serd el precio de la transaccion ajustado por los costes de

transaccion que les sean directamente atribuibles.

Valoracidn posterior

Se realizard a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdi-
das y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su valor nomi-
nal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

b.2) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de_pérdidas y ganancias.

Valoracidn inicial y posterior

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizard de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garan-
tia,
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b.3) Baja de pasivos financieros.

Se dard de baja cuando la obligacion se haya extinguido. La diferencia entre el valor en libros del
pasivo financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles se re-

conocerd en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

¢) Técnicas de valoracion.

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion
de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de
cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente
para valores representativos de deuda pablica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en

Su ¢aso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la sociedad ges-
tora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello
sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo
la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de di-
cho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o
similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion donde las variables utilizadas in-
cluyan solo datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de deuda privada o de-
positos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada al 31 de diciembre de 2012 por
¢l modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor razonable es el método del “valor
presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de ti-
pos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observa-
bles en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay co-
tizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periodicamente objeto de
contraste mediante contravaloracion, utilizando distintas téenicas como el modelo de “Black—
Scholes™ o similar, que de la misma manera emplea inputs observables de mercado para obtener da-
tos como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.
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Por tanto. el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos obser-
vables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido,
los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas me-
todologias mediante el célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el pre-

cio negociado activamente.

d) Instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas.

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como ins-
trumentos de patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas, del epigrafe Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance.

La adquisicion de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por
el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones debera cargarse o
abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrard en cuentas de reservas las
diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de
acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la
colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la
cuenta Prima de emision del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registraran directamente
contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desis-
tido de la transaccion o se haya abandonado.

¢) Moneda extranjera.

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una moneda
distinta de la moneda funcional de la institucion.

Toda transaccioén en moneda extranjera se convertird a la moneda funcional, mediante la aplicacion
al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion.
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Como tipo de cambio de contado, se tomara el tipo de contado mas representativo del mercado de
referencia a la fecha en cuestion o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107 al tipo de
cambio de contado de la fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de partidas monetarias y
las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias
de cambio se trataran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

) Impuesto sobre beneficios.

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liqui-
daciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fisca-
les, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y aclivos
por impuesto diferido, que surgirdn de las diferencias temporarias originadas por la diferente valora-
cion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que
dan lugar a mayores cantidades a pagar o menores cantidades a devolver por el impuesto en ejerci-
cios futuros) daran lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el im-
puesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendien-
tes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se recono-
ceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados posi-
tivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas
fiscales a compensar™ de las cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto dife-
rido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tribu-
tarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

2) Gastos de gestion de la sociedad.

Los gastos de gestion y administracion de la sociedad se determinan en funcion de su patrimonio
diario. Dichos gastos se registran en el epigrafe Otros gastos de explotacion — comisiones de gestion
(nota 10).

h) Acreedores.
Las deudas, todas ellas con vencimiento a corto plazo, se contabilizan por su valor de reembolso,
considerando como deudas a corto plazo aquellas con vencimiento inferior a los doce meses a partir

de la fecha del balance de situacion.

i) Reconocimiento de ingresos v gastos.

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, pa-
ra el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i.1) Ingresos por intereses y dividendos.

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del
método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones du-
dosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de
los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversion™ del activo del balance de situacion. La
contrapartida de esta cuenta se registra en ¢l epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas
y ganancias.
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L.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

i.2) Comisiones y conceptos asimilados.

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamen-
te soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones re-
trocedidas a la 11C™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la So-
ciedad realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explo-
tacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i.3) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financie-
ros. realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y re-
sultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instru-
mentos financieros”, segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2013, las variaciones del valor razonable procedentes de activos enajenados que
se registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ de
la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “variacion
del valor razonable en instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno so-
bre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013.

i.4) Ingresos y gastos no financieros.

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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j) Operaciones vinculadas.

La ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 1.309/2005, en su articulo 99, establecen la nor-
mativa en relacion con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas con-
templadas en estos articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesa-
rios con el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que estas operaciones sc realizan en in-
terés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion ¢ intermediacion, el importe
de los depoésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de
la sociedad gestora.

5 DEUDORES

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

2013 2012

Administraciones publicas 17.977,83 31.20
Otros deudores 54.838.,46 73.835,26
72.816,29 73.866,46

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 es el siguiente (Anexo I):

20



CLAS[_ {)

Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

[cC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

Cartera exterior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ce

Depésitos en EECC

Derivados

Otros

Y el detalle para el ejercicio 2012 seria el mostrado a continuacion:

Cartera interior:

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

ICC

Depositos en EECC

Derivados

Otros

0,03

EUROS

0L8379931

Euros No Euros Total
600.718,72 0,00 600.718,72
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
600.718,72 0,00 600.718,72
Euros No Euros Total
5.445.007,38 0,00 5.445.007.38
331.568.83 0,00 331.568,83
1.747.372,00 0,00 1.747.372.00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
7.523.948,21 0,00 7.523.948,21
Euros No Euros Total
412.149,14 0,00 412.149,14
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
2.069.517,97 0,00 2.069.517,97
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
2.481.667,11 0,00 2.481.667,11
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FEuros No Euros Total

Cartera exterior:
Valores representativos de deuda 3.638.457,58 526.216,64 4.164.674,22
Instrumentos de patrimonio 316.276,87 0,00 316.276.87
ICC 1.339.173,62 0,00 1.339.173,62
Depositos en EECC 0,00 0,00 0.00
Derivados 0,00 0,00 0.00
Otros 0.00 0.00 0.00
5.293.908,07 526.216,64 5.820.124,71

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representa-

tivos de deuda, es el siguiente:

2013 2012
Inferior a 1 afio 1.723.736,79 0.00
Comprendido entre 1 y 2 afios 640.481,63 1.708.530,76
Comprendido entre 2 y 3 aiios 1.200.558,73 770.997,19
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 1.135.348,67
Comprendido entre 4 y 5 afos 1.806.333,65 423.216,83
Superior a 5 afios 674.615,30 538.729,91

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no mantenia posiciones en cuen-

tas de compromiso:

A 31 de diciembre de 2013 la sociedad no tenia depodsitos contratados.

El detalle de los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre
de 2012 era el siguiente:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento interés
BANESTO 0.00 1.204.989,48 10/10/2013 4,00%
BANESTO 0,00 864.528.49 28/12/2013 3.50%
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar deposita-
dos. lo estan en Deutsche Bank, S.A.E. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véase Nota 1). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion de riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el ries-
go de tipo de interés, ¢l riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursati-
les), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4
de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son
controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coefi-
cientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva,

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 11C, no podré superar ¢l 20%
del patrimonio, salvo en las 11C cuya politica de inversion se base en la inversion en un tnico
fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

o Limite general a la inversion en valores cotizados.

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar ¢l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere ¢l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la So-
ciedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o ava-
lados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local,
un organismo internacional del que Espaiia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente
una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos
de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite
del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta ¢l 100% de su

[
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patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del
Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferen-
tes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Socie-
dad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por enti-
dades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los com-
promisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal
y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones
en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar ¢l 80% del pa-
trimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversion en derivados.

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorpo-
radas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Ginico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financie-
ros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada
al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no
podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financie-
ros y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio
de la Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un ini-
co emisor.

L.imites a la inversion en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre

transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades per-
tenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no
podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

«  Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre y de 1IC de IIC de inversion libre espa-
fiolas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 1/1999.

«  Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas limita-

ciones.
Coeficiente de liquidez.

l.a Sociedad deberda mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcu-
lado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros.

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver difi-
cultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No
se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros

2
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en ¢l periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contrata-
do.
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.

Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contra-
parte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria redu-
cido con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC, esti-
pulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, exposicion
méxima por emisor y rating, exposicién maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez.

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una re-
ducida dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inver-
sion 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 ac-
tividad para ascgurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de
la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

[n concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora
de la 1IC, estipulan, entre otros parimetros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de
las carteras v su exposicion maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado.
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colec-

tiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo
mads significativos podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de in-
terés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a
largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro con-
lleva 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 la volatilidad de los mercados en
los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede con-
llevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole
politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periddica de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la 1IC, esti-
pulan, entre otros criterios, las bandas de exposicion méaxima v minima de las carteras a renta varia-
ble y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (du-
racion).

TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion de este epigrafe del balance era la siguiente:

2013 2012
Cuentas en depositario:
Deutsche Bank, S.A.E. (Euros) 2.980.524,04 2.167.274,84
Deutsche Bank, S.A.E. (Divisas) 2371 216,39

2.980.547,75 2.167.491,23

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2013 un tipo de
interés anual de mercado.

FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:
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2013 2012

Capital 8.517.030,00 8.516.976,00
Prima de emision 613.633,17 613.618,82
Reservas 649.685,93 559.021,59
Acciones propias -22.90 -59,77
Resultados de ejercicios anteriores 867.489,25 50.804,31
Resultado del ejercicio 632.101,09 907.427,71
11.279.916,54 10.647.788,66

Capital social.

El capital social inicial asciende a 2.404.512,00 Euros, representado por 400.752 acciones nominati-
vas de 6 Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembolsado.

El capital estatutario maximo se establece en 24.045.120,00 Euros, representado por 4.007.520 ac-

ciones nominativas de 6 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2013 y 2012 quedaria de la siguiente manera:

2013 2012
Capital estatuario maximo 24.040.560,00 24.040.560,00
(Menos) capital estatuario pendiente de emision 15.523.530,00 15.523.584,00
Capital suscrito 8.517.030,00 8.516.976,00
(Menos) nominal acciones propias en cartera 0,00 0,00
Capital en circulacion 8.517.030,00 8.516.976,00

Los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje significativo del capital en circulacion al

31 de diciembre de 2013 eran los siguientes:
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% participacion

Numero de s/capital en

acciones circulacion
DICEBASA 1.355.910 95,52%
Resto de accionistas 63.595 4.48%
1.419.505,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2012 las participaciones significativas eran las siguientes:

% participacion

Numero de s/capital en

acciones circulacion
DICEBA, S.A. 1.355.910 05,52%
Resto de accionistas 63.586 4.48%
1.419.496,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 120 y 109, res-

pectivamente.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y
politicos incorporados a las acciones pendientes de emision o en cartera se encuentran €n suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de
suscripcion preferente en la emision o puesta en circulacion de nuevas acciones.

Prima de emision.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores establece
que en el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de
acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la
colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de
acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se regis-
traran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio.
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Reserva legal.

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse a la reserva
legal una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio, hasta que dicha reserva alcance, al menos, el
20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a
la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la corres-
pondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte de su saldo que exceda
del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mien-
tras no supere el 20% del capital social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Resultado de ejercicios anteriores.

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

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

Acciones propias.

E] articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisi-
cion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo,
no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias es-
tablecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Re-
fundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion
de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 ¢l valor tedrico de cada accidn ascendia a 7,9464 Euros y 7,5011
Euros, respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el n® de acciones en circula-
cion a esa fecha.
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La circular 6/2008 de 26 de Noviembre regula el calculo del valor liquidativo, el cual seré el resul-
tado de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con sujecion a las
normas contenidas en el Reglamento de 1IC.

El patrimonio podra computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio atribuido a participes o accio-
nistas™ del balance de 11C. En el caso de las sociedades de Inversion, se descontaran los saldos de la
cuenta “socios por desembolsos exigidos™ del epigrafe de “deudores” del Activo y cuando proceda
el patrimonio sera ajustado por los dividendos activos y contabilizados hasta la fecha ex-dividendo.

SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene sujeta a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impues-
tos correspondientes a las operaciones efectuadas durante los ltimos cinco ejercicios.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es del 1% (Ley 43/1995 de 27 de
diciembre).

El resultado contable al 31 de diciembre de 2013 coincide con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado dentro
de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquel en que se origing la pérdida, distribuyendo la
cuantia en la proporcion que se estime conveniente. La compensacion se realizara al tiempo de for-
mular la declaracién del impuesto sobre sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacion
que correspondan a las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2013 y 20121 no existian bases imponibles pendientes de compensar.

GASTOS E INGRESOS
a) Comisiones de gestion y custodia.

Segin se indica en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a DWS
Investments, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
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La Sociedad Gestora percibird por sus servicios una comision anual de gestion del 0,25% sobre
patrimonio efectivo. La comision se calculara diariamente y se liquidard trimestralmente. El importe
por este concepto ha ascendido a 27.328,22 Euros al 31 de diciembre de 2013 y a 25.613,37 Euros al
31 de diciembre de 2012.

La entidad depositaria de la Sociedad, Deutsche Bank, S.A.E. tendrd derecho a percibir de la Socie-
dad por sus servicios de depositaria y custodia de valores, una comision de deposito del 0,10% sobre
el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepto ha ascendido a 10.931,23 Euros al
31 de diciembre de 2013 y a 10.245,31 Euros al 31 de diciembre de 2012.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, define ciertas funciones de supervision y vigilancia para
las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva, que incluyen, entre otras:

I.  Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valores o instrumentos, por
la sociedad gestora, por cuenta de la Sociedad lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones de la Sociedad cumplen con los requisitos, coeficientes, crite-
rios y limitaciones que establecen los articulos 48 y siguientes del Reglamento de la Ley
35/2003 y demas normativa aplicable. El Depositario deberd verificar que los activos de la So-
ciedad se han invertido de acuerdo con la vocacion inversora definida por la sociedad en el fo-
lleto, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de Instituciones de Inversion Colectiva,

J

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

La Comision Nacional del Mercado de Valores aprueba con fecha 25 de marzo de 2009 la circular
3/2009. sobre el contenido de informacion semestral de cumplimiento de la funcion de vigilancia y
supervision de los depositarios de 11C. Circular con la que se regula la comunicacion a la CNMV de
las incidencias detectadas por el depositario en el ejercicio de sus funciones.

b) Gastos de personal.
La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza DWS Investment, S.A.,

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva., con la que tiene suscrito un contrato de

gestion.
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¢) Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales.

Al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad no tenia ningtn importe pendiente de pago a sus proveedo-
res que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

OTRA INFORMACION

a) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no ha retribuido
cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Conse-
jo de Administracion.

b) Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital.

Al 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de
la Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentan y/o
ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social con-
siste en la “captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos ¢ invertirlos en bie-
nes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inver-
sor se establezca en funcion de los resultados colectivos™ (véase Nota 1), son los siguientes:

Diia. Maria Paz Barrero Pérez es consejera de Dofiana Cartera de Inversiones Sicav, S.A.y Pipiola
Cartera de Inversiones Sicav, S.A. no siendo accionista en ninguna de ellas.

D. Juan Pedro Barrero Pérez, ejerce el cargo de Consejero en Dofiana Cartera de Inversiones, SI-
CAV. S.A. y Pipiola Cartera de Inversiones, SICAV, S.A. no siendo accionista en ninguna de ellas.

D. José Luis Barrero Pérez ejerce el cargo de Consejero en Doiiana Cartera de Inversiones, SICAV.,
S.A.y Pipiola Cartera de Inversiones, SICAV, S.A. no siendo accionista en ninguna de ellas.

D. José Luis Barrero Jiménez es accionista con mas del 0,01% de Doifiana Cartera de Inversiones,
SICAV, S.A. ejerciendo el cargo de Consejero. Asimismo desempeiia el cargo de Consejero en Pi-

piola Cartera de Inversiones, SICAV, S.A. y Cartera Andaluza, SICAV, S.A.
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¢) Hechos posteriores.

En cuanto a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicio no se han producido aconteci-
mientos dignos de mencion.

d) Honorarios auditoria.
Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2013 y 2012 han ascendido a 3 miles de

euros y 3 miles de euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

INFORMACION DE ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES EN LAS CUENTAS ANUALES

De acuerdo con el contenido de la Resolucion de 25 de marzo de 2002, del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas, no existe informacion significativa de cuestiones medioambientales que sca
necesaria suministrar en la memoria para que las cuentas del ejercicio ofrezcan la imagen fiel.
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CLASE 8. [ TRESSENTRNOS | |

DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
CIE: AB2683087

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad
correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza medioambien-
tal que deba ser incluida en la Memoria de acuerdo a las indicaciones de la tercera parte del Plan Ge-
neral de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, de 16 de Noviembre). 4

Vocal.
D. José Luis Barrero Pérez.
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CLASE 8 | TRES SENTHAOS

GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
1. Evolucion del mercado

En la primera parte del afio, los tipos oficiales de la zona euro bajan 0,25%, situandose en 0,50%.
El EONIA se ha situado en términos medios a 0,08%, mientras que plazos mas largos en
referencias como el Euribor 3 meses se ha mantenido en media del semestre entorno a 0,20% la
retirada de liquidez del sistema en las ventanas de repago de las subastas a plazo (LTRO I'y II)
se vio compensada por la bajada de tipos realizada en la reunién de Mayo. La Deuda Publica
espafiola a plazo de diez afios redujo su prima en aproximadamente 90 puntos bésicos frente a su
homalogo aleman acabando el periodo en 304 puntos basicos. La evolucién favorable de dicha
prima es achacable a la mejora del sistema financiero europeo como asi atestiguan las
devoluciones de las subastas a plazo, la consecucion del objetivo de déficit para 2012 dentro del
consenso de mercado (en torno a un 7%) y un mayor acceso y mejora de las condiciones de
financiacion de bancos y grandes empresas. Dicha evolucién no ha estado exenta de cierta
volatilidad dada la renovada desaceleracion de los indicadores de actividad economica tanto en
Espafia como en la eurozona, el rescate financiero a Chipre y el impasse en la formacion de
gobierno en Italia después de las elecciones. Sin embargo la resolucion de estos dos tltimos
factores, la bajada de tipos ya mencionada, unido a cierta mejora de las perspectivas econdmicas
ademas de la relajacion en los objetivos fiscales espafioles por parte de la Comision Europea han
propiciado una continuacion en la reduccion de la prima de riesgo. Por ultimo resaltar que la
rentabilidad en términos absolutos del bono espaiiol a 10 afios estd por encima de los minimos
del afio (4%). situandose a cierre del semestre en 4,77%, dicho repunte ha sido debido al
incremento de tipos a nivel global por las intenciones de la Reserva Federal de reducir su ritmo
de compra de bonos (tapering).

En la segunda parte del afio, los tipos oficiales de la zona euro se han situado en 0,25% a
comienzos de noviembre. A pesar de la bajada de tipos el EONIA (Media del Tipo Efectivo Dia
a Dia) se ha movido al alza en términos medios de 0,08% a 0,15% particularmente por las
tensiones asociadas con el pase del final del afio, al igual que plazos mds largos en referencias
como el Euribor 3 meses ha subido en media del semestre 0,20% a 0,26%, dicha tensiones se
unen a la retirada de liquidez del sistema en las ventanas de repago de las subastas a plazo
(LTRO 1 y 1I), por lo tanto la bajada de tipos ha contenido una subida superior de los tipos a
corto plazo. EI BCE ha reforzado su intencion de mantener los tipos invariados, ademas de
prolongar las medidas de inyeccion de liquidez al sistema financiero de 2014 a 2015. Sin
embargo, la Reserva Federal en su reunion de diciembre decidid reducir su volumen de compras
mensual en diez mil millones aunque mantuvo su compromiso de mantener los tipos invariados
durante un tiempo prolongado. La Deuda Publica espafiola a plazo de diez afios redujo su prima
en aproximadamente 82 puntos bdsicos frente a su homologo alemén acabando el periodo en 222
puntos basicos. La evolucion favorable de dicha prima es achacable a la mejora del sistema
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financiero espafiol, las mejores condiciones de liquidez tanto en mercados primarios como
secundarios, asi como las expectativas de un mayor crecimiento, particularmente via
exportaciones del que se podia esperar a priori, dentro de un contexto de mejoria de las
expectativas de crecimiento a nivel global. Por ultimo resaltar que la rentabilidad nominal del
bono espaiiol a 10 afios se sitia a cierre del trimestre en un 4,15%, dicho nivel supone una
reduccion de 0,62% con respecto al cierre del trimestre anterior. Aparte de los argumentos de
coyuntura nacional citados anteriormente, la decision de la Reserva Federal americana ya
comentada supuso un freno al descenso de rentabilidad.

2. Politica de Inversiones

En el primer semestre del afio, la cartera comenz¢ el periodo con una exposicion a renta variable
de 29%, reduciéndolo fuertemente a lo largo del semestre hasta terminar en un 10%, por debajo
del contemplado por su indice de referencia (20%). Las apuestas principales de la cartera se han
centrado en sectores como el de energia y eléctricas.

Con respecto a la renta fija, la sicav ha apostado por mantener imposiciones a largo plazo con
altas rentabilidades y deuda privada de la periferia europea

En la segunda mitad del afio, la cartera ha terminado el periodo con una exposicion a renta
variable del 15%, frente al contemplado por su indice de referencia (20%). Apostando,
principalmente, por mantener posiciones en fondos de inversion.

Con respecto a la renta fija, la sicav ha centrado, principalmente, sus apuestas en mantener deuda
privada de la zona Euro.

3. Evolucion del valor liquidativo

El valor de la participacion era de 7.501147357 a 31 de diciembre de 2012. Cerro el afio 2.013 a
7.94639003, lo que supone un aumento en el valor liquidativo de 5.94% en dicho periodo.

4. Evolucién del patrimonio

El patrimonio a efectos del célculo del valor liquidativo del fondo a 31 de Diciembre de 2012 era
de 9.741.148.45 curos. A 31 de diciembre de 2013 era de 11.279.916,54 euros.

5. Evolucion previsible de la sociedad

Para el afio 2014, esperamos, en el mercado de renta variable, un comportamiento positivo en
términos generales, con rentabilidades en torno al 10% dependiendo del drea geogrifica,
favorecido por las mejores expectativas de crecimiento de la economia global.

En cuanto a la renta fija, después de las importantes caidas de la prima de riesgo y del diferencial
de crédito de los afios 2012 y 2013, la capacidad de revalorizacién es limitada. En todo caso,
favorecemos la inversion en segmentos como bonos convertibles o activos High Yield con baja
sensibilidad a tipos de inter¢s.
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CLASE 8 [ . TRER SENTNO

Diligencia que extienden los Administradores de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVER-
SIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., para hacer constar que, tras la for-
mulacion de las cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al ejercicio 2013 de
GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Varia-
ble, S.A., por el Consejo de Administracion de la citada sociedad en su reunién del dia 30 de
marzo de 2014, los Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo
de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se compone de 40 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OL8379911 a OL8379950
ambas incluidas, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de la presente
diligencia.

Madrid, 30 de marzo de 2014.

;"-, ‘-j’ .

Vocal. Vocal. "\ ___~
D. Juan Pedro Barrero Pérez. D* Maria Paz Barrero

Pérez.



