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EUDITA

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

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

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES SICAV, S.A.
(la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondiente al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidon Responsabilidades del auditor en relacion con
la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa
segln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juico profesional,
han sido considerados como riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra
auditoria de cuentas del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de
nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién
sobre éstos, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Existencia y valoracién de la cartera

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta la sociedad tiene por objeto la captacion
de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. La sociedad cuenta con una cartera de
inversion y una politica de inversién definida en el Folleto de la sociedad. Dicha cartera supone
un importe significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra
auditoria.

La sociedad gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y
valoracion de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversion de la
sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos
procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las
contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y
valoracion de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente
hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la
valoracion de la cartera.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacidon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad del Consejo de Administracidn de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidén de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidén son
conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
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contenido y presentacién son conforme a la normativa que resulta de aplicacién.
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Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacidn con las cuentas anuales.

El Consejo de Administracidn es el responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, el Consejo de Administracion es responsable de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de
Administracion tiene intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero
no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de
auditoria vigente en Espafa siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente
o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de unaincorreccidon material debida
a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente errdneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
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disenar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias,
y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la
entidad.
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e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Consejo de
Administracioén.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Consejo de Administracion del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa
de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

e Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la entidad en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificado y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos
significativos que han sido objeto de comunicacién al Consejo de Administracion de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados
mas significativos.

e Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones
legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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Guadalquivir Cartera de Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019
(Euros)

Notas
ACTIVO Memoria
A) ACTIVO NO CORRIENTE

I. Inmovilizado intangible
Il. Inmovilizado material
lll. Activos por impuesto diferido

B) ACTIVO CORRIENTE

I. Deudores Nota 5

Il. Cartera de inversiones financieras
1. Cartera interior Nota 5

1.1. Valores representativos de deuda

1.2. Intrumentos de patrimonio

1.3. Instituciones de Inversion colectiva

1.4. Depositos en EECC

1.5. Derivados
1.6. Otros

2. Cartera exterior Nota 5
2.1. Valores representativos de deuda

2.2. Intrumentos 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 inversion
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio
lll. Periodificaciones
IV. Tesoreria Nota 6

TOTAL ACTIVO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2019

13.700.530,30
181.845,22
10.233.048,78

3.323.125,14
3.323.125,14

6.852.426,23
6.852.426,23

57.497,41

101,29

3.285.535,01

13.700.530,30

2018

12.449.740,92
126.205,95
10.057.815,47

620.622,97
620.622,97

9.418.722,63
4.823.147,98

4.595.574,65

18.469,87

100,36
2.265.619,14

12.449.740,92



Guadalquivir Cartera de Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019
(Euros)

Notas
PATRIMONIO Y PASIVO Memoria
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Nota 7
I. Capital
Il. Participes
lll. Prima de emision
IV. Reservas
V. (Acciones propias)
V1. Resultados de ejercicios anteriores
VII. Otras aportaciones de socios
VIIl. Resultado del ejercicio
X. (Dividendo a cuenta)
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
A-3) Otro patrimonio atribuido

B) PASIVO NO CORRIENTE

I. Provisiones a largo plazo
Il. Deudas a largo plazo
lll. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE

I. Provisiones a corto plazo
IIl. Deudas a corto plazo
ll. Acreedores
IV. Pasivos financieros
V. Derivados
VI. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO Nota 5
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN Nota 9

2.1. Valores cedidos en préstamo por la lIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la IC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)

2.5. Pérdidas fiscales a compensar
2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2019
13.681.183,23

13.681.183,23
8.571.114,00

654.971,55
3.286.322,09

255.064,69

913.710,90

19.347,07

14.795,98

4.551,09

13.700.530,30

16.650.618,91

15.469.446,00
1.181.172,91

16.650.618,91

2018
12.437.678,38

12.437.678,38
8.517.030,00
613.565,52
3.286.322,09
(234.303,92)
423.882,88

(168.818,19)

12.062,54

6.625,99

5.436,55

12.449.740,92

18.082.556,20

15.523.530,00
1.012.497,35
1.546.528,85

18.082.556,20



Guadalquivir Cartera de Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019

(Euros)

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la IIC
3. Gastos de personal

4, Otros gastos de explotacion
4.1. Comisién de gestion
4.2. Comision depositario
4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento
4.4. Otros

5. Amortizacién del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION
8. Ingresos financieros
9. Gastos financieros

10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de la cartera exterior
10.3. Por operaciones con derivados
10.4. Otros

11. Diferencias de cambio

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
12.1. Deterioros
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior
12.4. Resultados por operaciones con derivados
12.5. Otros

A.2.) RESULTADO FINANCIERO
A3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

Notas

Memoria 2019

Nota 8 4.982,59

(56.485,83)
Nota 8 (36.792,74)
Nota 8 (10.512,14)

(9.180,95)

(51.503,24)
159.257,90
(1.742,35)

803.998,82
16.118,47
787.880,35

(1.287,19)

4.986,96

2.467,79
5.394,49
(3.009,58)
134,26
965.214,14

913.710,90
Nota 9 -

913.710,90

2018

3.462,00

(53.906,16)
(32.148,39)
(10.083,83)

(11.673,94)

(50.444,16)

26.901,21

(6.754,14)

53.049,11
117.934,11
(64.885,00)

(12.279,93)

(179.290,28)

(161.227,43)
(17.087,99)
(14.580,46)

13.605,60

(118.374,03)

(168.818,19)

(168.818,19)
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GUADALQUIVIR CARTERA DE INVERSIONES,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

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. Con fecha 8 de octubre de 2009, la Sociedad cambid
su denominacion por la actual. La Sociedad se constituyd por un periodo de tiempo indefinido y esta
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva, que entrd en vigor
el 5 de febrero de 2004 y el Real Decreto 1309/2005, 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 y considerando las Ultimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el
Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién de Capital
Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el n°® 1.722, en la categoria de no
armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las
acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursétil, sistema
organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad, segun sus administradores, no forma parte de un grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ciudad BBVA, Calle Azul, n° 4 28050 Madrid.

El objeto de la Sociedad es la captacion de Fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidon y administracién de la Sociedad estan encomendadas a BBVA
Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, perteneciente al
Grupo BBVA.
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Con fecha 19 de octubre de 2018 se produjo la sustitucion efectiva de Deutsche Asset Management,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, por BBVA Asset Management, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, como sociedad gestora de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo
BBVA), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que
es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, Plan
General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en
esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad,
se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas. No obstante, se estima que
dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables y normas de valoracion

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

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

b.1) Empresa en funcionamiento.
Se considerard que la gestion de la institucion de inversion colectiva continuard en un futuro

previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propésito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el importe



resultante en caso de liquidacién 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 econémicos 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 deberd ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidumbre.
La prudencia no justifica que la valoracién 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 Cédigo de Comercio, Unicamente se
contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el contrario, se
deberan tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro anterior, tan pronto sean
conocidos, incluso si sélo se conocieran entre la fecha de cierre de las cuentas anuales y la fecha en
gue 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.

b.5) No compensacion.

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

b.6) Importancia relativa.

Se admitird la no aplicacion estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando la
importancia 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 conduzca a que las
cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de
la institucion, y que permita la determinacién del valor liquidativo.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion
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del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas
a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo
gue puede provocar que el valor liquidativo de la accién de la Sociedad fluctda tanto al alza como a la
baja.

Comparacién de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido
en el articulo 35.6 del Codigo de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el
requisito de comparabilidad.

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2019.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad, y del estado
de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes Notas de
la memoria.

Informacion sobre grupo de sociedades

Al 31 de diciembre de 2019, la sociedad no forma parte de un grupo de sociedades segin lo
establecido en el art.42 del Codigo de Comercio.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables.

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que
haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.



h) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a la que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o0 contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por ese motivo, no se
incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones
medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018
se han aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

1. Clasificacion de los activos financieros

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

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asi mismo, se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de
valoracién como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias".

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

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

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.



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

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

o Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos de
la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

e Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que para cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a
cobrar". Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar" asi como su reversion, se reconocen,
en su caso, CoOMo un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros" de la cuenta de pérdidas y ganancias

2. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoraciéon en los siguientes
epigrafes del balance de la Sociedad:

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

o Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable
de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se
clasifican a efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias".

e Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a

efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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e Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de
pago por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y
partidas a pagar".

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar", y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria", se valoran inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Ingresos financieros" de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad y mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable"
(que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se
registran en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras Intereses de la cartera de inversion™ del
activo del balance de la Sociedad. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad
(véase apartado 3.9.).

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

e Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas
representativo por volumen de negociacion.

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

e Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones
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utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea
sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso)
gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

e Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de
la deuda publica, incrementado en una prima o0 margen determinada en el momento de la
adquisicién de los valores.

e Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando coma 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 a minusvalias técitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que
subsistan en el momento de la valoracion.

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

e Acciones 0 participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-
riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, 11C de 1IC
de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

¢ Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable
es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el
mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién
de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario seré el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos
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de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal.

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

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 evolucién
del préstamo o restitucion de las activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros casos de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance de la Sociedad.
La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles,
considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del
activo financiero, determinara la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance de la Sociedad y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados
antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado,
por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste
amortizado.

Tampoco se dara de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC" o
"Valores aportados como garantia por la 11C", respectivamente, en cuentas de orden del balance de la
Sociedad.
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3. Si no se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero

transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance de la Sociedad
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se
dan de baja del balance de la Sociedad cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando
se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe
"Cartera de inversiones financieras" interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance
de la Sociedad, seglin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el
epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como
dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe
"Deudores" del balance de la Sociedad.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operaciones cortas de
derivados™ de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —Resultado
por operaciones con derivados" o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el
ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
"Derivados" de la cartera interior o exterior y del activo del pasivo, segun su saldo, del balance de
la Sociedad, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan
a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)".

Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

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

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones quese liquiden por diferencias.

Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados con garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor
razonable de estos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" de las
cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo
financiero por el valor razonable de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido
en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria" del balance.
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e)

9)

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los
limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por el
valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o
accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias" del
balance. La amortizacidon de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por
importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio
atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -
Reservas" del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Prima de emision" del balance se
registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que, en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para
el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i.  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
morosas, dudosas 0 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. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe "Ingresos financieros" de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el
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epigrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace
el derecho a percibirlos por la Sociedad.

ii.  Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
"Comisiones retrocedidas a la 11C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién™ 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 "Costes financieros"
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros" y "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros", segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i,
3b.iiy 3.i).

iv.  Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el
impuesto diferido.

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

El gasto a ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, éstos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las
pérdidas fiscales que pueden compensarse se registraran en la cuenta de orden “Perdidas fiscales a
compensar’.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido
sOlo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de
estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasi-vos se realiza considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas
tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instru-mentos
financieros se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 102, al tipo de
cambio de contado de la fecha de valoracion.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera
a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y
créditos, por su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio", de la cuenta de pérdidas y
ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la
sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desemperfiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno
formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad, y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo establecido en
la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
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fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de
la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depdsitos 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.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2019 que
el Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas y la
distribucién aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2018 son las siguientes:

2019 2018
Euros Euros
Base de distribucion
Beneficio neto del ejercicio 913.710,90 | (168.818,19)
Distribucién
Reserva legal 91.371,09 -
Reserva voluntaria 653.521,62 (168.818,19)
Resultados de ejercicios anteriores 168.818,19 -
913.710,90 | (168.818,19)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su
caso, el saldo de los epigrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados" e "Intereses de la cartera de
inversion" se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta Nota.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda es el siguiente:

2019 2018
Vencimiento (Euros) (Euros)
Inferior a 1 afio 8.480.507,15 4.153.792,74
Comprendido entre 1y 2 afios 1.694.921,91 1.289.892,90
Comprendido entre 4 y 5 afios - 85,31
Superior a 5 afios 122,31 -
10.175.551,37 5.443.770,95

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance se incluyen adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria por importe de 3.323 y 620 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no mantenia ninguna posicién en las cuentas de
compromiso.
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a)

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no se recoge importe alguno
correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no se recoge importe alguno
correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados,
lo estdn en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 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 del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida
al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales
coeficientes normativos a los que esté sujeto la Sociedad:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de
inversion se base en la inversion en un Unico Fondo. Asimismo, la inversion total en IIC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, no podra superar el
30% del patrimonio de la Sociedad.

»  Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, un
Organismo Internacional del que Espafa 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%, en el folleto y en toda publicacion de promocion de la Sociedad debera hacerse constar en
forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio de la Sociedad. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un Ente
de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma
emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedarad ampliado al 25% cuando se trate de
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inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos 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 podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

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 exposicién 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
incorporadas 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 de la
Sociedad con caracter general y al 10% del patrimonio de la Sociedad si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, 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
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la
Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deber4 tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de
diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A
tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de
renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de
cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.
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Limites a la inversién 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
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podréa tener invertido méas
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:

o Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la
I1C inversora atienda los reembolsos de sus acciones 0 participaciones, ya sea directamente 0
de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision
Nacional del Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en
la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el
mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracién previa de
los activos potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcion de su rating,
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duracion y andlisis de los estados contables de las compafiias correspondientes, asi como un
seguimiento de los que forman parte de la cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas
de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de
los accionistas de la Sociedad.

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

Riesgo de mercado

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

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

o Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

o 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 inversioén en mercados considerados emergentes puede conllevar, en
su caso, riesgos de nacionalizacidén o expropiacion de activos o imprevistas de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la
siguiente:
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2019 2018
(Euros) (Euros)

Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 408.382,39 | 1.382.872,50
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en divisas) 2.877.152,62 882.746,64

Total Tesoreria 3.285.535,01 | 2.265.619,14

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado
en los ejercicios 2019 y 2018 un tipo de interés anual medio de mercado, pudiéndose llegar a
devengar, en el caso de que el tipo de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la
Sociedad.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente:

2019 2018
(Euros) (Euros)

Capital 8.571.114,00 | 8.517.030,00
Prima de emision 654.971,55 613.565,52
Reservas 3.286.322,09 | 3.286.322,09
Acciones propias - (234.303,92)
Resultados de ejercicios anteriores 255.064,69 423.882,88
Resultado del ejercicio 913.710,90 (168.818,19)

13.681.183,23| 12.437.678,38

Capital Social

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge en el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser
superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion, se detalla al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicion del saldo de “Capital”,
el valor liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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b)

2019 2018
(Euros) (Euros)

Numero total de acciones emitidas 1.428.519 1.419.505
totalmente suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.040.560,00 |  24.040.560,00
(Capital estatutario pendiente de emision) (15.469.446,00)|  (15.523.530,00)
Capital suscrito 8.571.114,00 8.517.030,00

Capital inicial 2.404.056,00 2.404.056,00

Capital estatutario emitido 6.167.058,00 6.112.974,00
(Nominal acciones propias en cartera) - (150.144,00)
Capital en circulacion 8.571.114,00 8.366.886,00
Numero de acciones en circulacion 1.428.519 1.394.481
Valor liquidativo de la accién 9,57718 8,91922
Patrimonio atribuido a los accionistas de 13.681.183,23 12.437.678,38
la Sociedad al cierre del ejercicio

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y
politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra
en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o0 vendidas.

A 31 de diciembre de 2019 las participaciones significativas eran las siguientes:

% de

N° de Acciones Participacion

DICEBA, S.A. 1.345.610,00 94,20%

A 31 de diciembre de 2018 las participaciones significativas eran las siguientes:

% de

N° de Acciones Participacion

DICEBA, S.A. 1.345.619,00 96,50%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el nimero de accionistas de la Sociedad eran 111 y 122,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de la Sociedad
de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision.

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable
de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
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d)

adquiridas por la Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este
saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

2019 2018
(Euros) (Euros)
Reserva legal 490.571,92 490.571,92
Reserva voluntaria 2.795.750,17 2.795.750,17
Reservas 3.286.322,09 3.286.322,09

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, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

La reserva legal podré 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 mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva solo podré 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 caso, los resultados de
gjercicios 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.

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

Valor liquidativo.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el valor tedrico de cada accion ascendia a 9,58 y 8,92 euros,
respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el n® de acciones en circulacién a esa
fecha.

La circular 6/2008 de 26 de noviembre regula el calculo del valor liquidativo, el cual sera el resultado
de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con sujecion a las normas
contenidas en el Reglamento de IIC.

El patrimonio podra computarse de acuerdo a la cifra de ‘“Patrimonio atribuido a participes o
accionistas” del balance de IIC. 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.

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y custodia.

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y la administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su
Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién anual,
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas, no supera los
limites méaximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestién y
deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones (veéase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. La Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inverion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y
responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especifidades y excepciones en el
desemperio de dichas funciones. Las principales funciones de las entidades depositarias son:
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10.

11.

12.

13.

Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose
registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre de la Sociedad.

En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado
por aquél.

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el
folleto de la Sociedad.

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad
gestora debenremitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente.

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

Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las acciones en
circulacion, asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de Julio.

b) Gastos de personal.

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracion la realiza BBVA Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S. A. con la que tiene suscrito
un contrato de gestion.

Honorarios auditoria.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios
2019 y 2018 han ascendido a 2 y 3 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el saldo del
epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. No se ha
percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros
conceptos.

28



d) Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién
de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores
en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2019 y 2018 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018 han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas durante los ultimos cinco ejercicios (véase
Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores
con la Administracion Publica en concepto de retenciones por importe de 176 y 122 miles de euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no se recoge importe alguno en concepto de saldos acreedores con
la Aministracién Puablica.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio de la
Sociedad y la base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El
tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la
base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el
importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes a ejercicios anteriores.

Debido a las posibles diferentes interprestaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a
las operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran
Ilevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos
fiscales de caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No
obstante, en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda
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10.

b)

11.

tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la
Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no ha retribuido
cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 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 Consejo
de Administracion.

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

Al 31 de diciembre de 2019, los Administradores de la Sociedad, que no son personal de su sociedad
gestora o del Grupo al que pertenece, no ostentan participaciones y/o ejercen cargos en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la
“captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcidn de los resultados colectivos™.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en
las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES00000122T3 |REPO!KINGDOM OF SPAIN!-0,4912020-01-02 3.323.125,14
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 3.323.125,14
USD | US9128282V18 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,375!2020-09-15 1.020.850,78
USD | US9128283Q14 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!2,000'2021-01-15 895.472,76
uUsD US912828H524 [DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,25012020-01-31 1.318.411,15
UsD US912828J504 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,37512020-02-29 399.585,91
USD | US912828R770 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,375!2021-05-31 799.449,15
USD | US912828Vv319 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,375!2020-01-15 846.664,53
USD | US912828W226 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,375!2020-02-15 889.631,10
USD | US912828WC06 |DEUDAIUNITED STATES OF AME!1,750!12020-10-31 682.238,54
EUR | XS1960252606 |RENTAIABENGOA ABENEWCO 2 S!78,24412049-03-31 122,31
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 6.852.426,23

31




INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2019

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible
Situacion Economica en 2019

Las cifras de crecimiento global esperado para 2019 (3,0%) y 2020 (3,1%) se han revisado a la baja en la
segunda mitad del afio. La pérdida de impulso del comercio global, asi como la incertidumbre financiera y
politica en algunos paises, estaria detras de esta debilidad. En este contexto, la politica monetaria (de la
mano de la Fed) ha adoptado un giro expansivo para contrarrestar la falta de dinamismo en la actividad y la
debilidad en los datos de inflacion.

En EE.UU. se espera un crecimiento del PIB en 2019 del 2,3%, impulsado principalmente por el consumo
privado. En la eurozona, las tasas de crecimiento se mantienen en niveles bajos (0,2% trimestral) y el afio
podria acabar con una tasa media del 1,2%. A nivel de paises, llama la atencién la desaceleracion de la
economia alemana (rozando la recesion técnica en el 3T) y la italiana (que continla anclada en tasas de
crecimiento mediocres). En el caso espafiol, el PIB puede tener un crecimiento en 2019 del 2,0%
(desaceleracion sostenida). En China, el PIB registra las tasas de crecimiento mas bajas desde principios de
los 90 (6,0% interanual en el 3T y 6,1% estimado para 2019), a lo que el gobierno ha respondido con
medidas de estimulo (tanto monetarias como fiscales). EI PIB latinoamericano crecera 0,7% en 2019, por
debajo de la tasa observada en los dos afios anteriores. La recesion serd mas intensa de lo esperado en
Argentinay el PIB crecerd menos del 1% en México y Brasil.

En cuanto a precios, la inflacion subyacente en EE.UU ha permanecido por encima del 2% durante el
segundo semestre de 2019, posiblemente como consecuencia de las altas tasas de crecimiento de la actividad
en 2018, situdndose en noviembre en el 2,3% (2,1% la general). En la eurozona, sin embargo, la inflacion
continta anclada en el rango del 1% (1,3% tanto la subyacente como la general en diciembre), a pesar de las
fuertes subidas salariales.

En este contexto, la Reserva Federal en marzo puso fin a su proceso de normalizacién monetaria, apostando
por una politica monetaria expansiva que desembocaba en tres bajadas preventivas del tipo de referencia de
25pb cada una en las reuniones de julio, septiembre y octubre, hasta el rango del 1,50%-1,75. EI BCE
también viraba hacia una politica mas laxa, reduciendo en septiembre el tipo de depdsito en 10pb hasta el -
0,5% y reanudando la compra de activos (QE) en noviembre.

Evolucioén de los Mercados en 2019

La incertidumbre politica (guerra comercial, Brexit) se postulaba como el principal foco de riesgo que hacia
tambalear los cimientos de un ciclo expansivo con sefiales de agotamiento. En este contexto, los principales
bancos centrales siguieron a la Fed en su cometido de contrarrestar los efectos negativos de un contexto
econdmico fréagil.

2019 se salda con retornos positivos en la mayoria de activos financieros, amparados por el apoyo de los

bancos centrales, la busqueda de rentabilidad y un contexto econémico que ha resultado ser mas resistente
de lo esperado (sobre todo en EE.UU.).
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En renta variable, el indice mundial experimentaba tres fases claramente diferenciadas: una fuerte subida
desde niveles deprimidos de valoracion durante los primeros cuatro meses, un movimiento lateral dentro de
un rango estrecho los siguientes cinco, y una ruptura al alza del mismo en octubre para finalizar el afio cerca
de los nuevos méaximos histéricos marcados en diciembre (+24% en 2019). Con todo ello, aunque la
volatilidad repuntaba hacia niveles de 25 en agosto, durante el afio ha presentado una tendencia claramente
bajista, situdndose incluso por debajo de niveles de 12 en noviembre, y finalizando el afio en 14.

Las bolsas desarrolladas han liderado el movimiento alcista, especialmente durante la primera mitad del afio,
destacando dentro de éstas la fortaleza de la bolsa americana, con sus principales indices bursatiles
alcanzando nuevos méaximos histéricos en el afio y finalizando el mismo cerca de éstos (S&P500 28,9%,
Stoxx600 23,2%, Topix 15,2%). En Europa destaca la fortaleza de Francia, Alemania y la mayoria de paises
de la periferia salvo Espafia (es destacable la fortaleza de Grecia e Italia, mientras que la persistencia del
bloqueo politico en Espafia con las elecciones del 10-nov pasaba factura). Reino Unido quedaba a la cola,
afectado durante la mayor parte del afio por temores de un Brexit desordenado (disipado tras las elecciones
que daban la mayoria absoluta al partido conservador en diciembre). En emergentes, destaca la debilidad
relativa de Latam tanto en moneda local como en délares (presionado por el mal comportamiento relativo de
Meéxico, que contrasta con la fortaleza de Brasil), y la fortaleza de Europa Emergente, que finaliza el afio en
cabeza (destacando las subidas experimentadas por Rusia y Turquia, aunque en el caso de esta Ultima viene
acompafiada de un descenso significativo de su divisa). En Asia son resefiables el buen comportamiento
relativo de Taiwan y China (pese a ser esta Ultima el principal objetivo de la politica proteccionista de
Trump).

Las estimaciones de crecimiento de beneficios se han ido revisando a la baja tanto en EE.UU. como en
Europa desde el inicio del afio, finalizando el afio en niveles de 1,1% y -0,7% para 2019, 9% vy 8,6% para
2020, y 10,9% y 8,6% de cara a 2021, respectivamente (desde niveles inicialmente estimados de 7,6%, 8,3%
para 2019, y 10,6% y 8,4% para 2020). Para las ventas, las estimaciones han permanecido més estables,
situdndose en la actualidad en niveles de 4,3% y 1,4% para 2019, 4,9% y 2,7% para 2020 y 4,9% y 3% de
cara a 2021 (tan solo se han revisado ligeramente a la baja para 2019, desde niveles de 5,6% y 3,1%
estimados a principios de afio, respectivamente).

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de los sectores de tecnologia y financieras (excepto la
banca europea), las compafiias de comunicaciones americanas y las industriales europeas. Mientras que
sectores como energia, consumo (tanto estable como discrecional), utilities, y farmacéuticas americanas se
sitlan a la cola en el afio (estas Ultimas presionadas por las incertidumbres en relacion a la futura evolucién
del precio de los medicamentos, que podrian verse afectados por nuevas medidas regulatorias, en un afio en
clave electoral). Por factores, en el computo anual destaca el buen comportamiento de las compaiiias de
calidad y crecimiento, mientras que las compafiias de valor y los factores de minima volatilidad y
momentum han quedado mas rezagados. Asi, es resefiable la evolucion del relativo de crecimiento vs valor,
que alcanzaba nuevos maximos histéricos en agosto, finalizando el afio cerca de los mismos.

En renta fija la rentabilidad de la deuda soberana, tanto en EE.UU. como en Europa, continuaba su tendencia
de ligeros retrocesos iniciados en 2018, acentuando fuertemente su caida a partir de mayo como
consecuencia del deterioro en las expectativas de crecimiento global (acrecentadas por la erratica politica
comercial de EE.UU. y la ausencia de presiones inflacionistas) y el sesgo bajista de los bancos centrales (a
medida que la Reserva Federal cambiaba su funcidn de reaccién, con una reversion de la normalizacion
monetaria). Asi, los tipos a 10 afios alcanzaban niveles minimos desde jun-16 en EE.UU. de 1,45% y
minimos histéricos en Alemania de -0,70%. Finalmente, durante los meses de septiembre y octubre los tipos
a largo plazo lograban estabilizarse en ambas economias, llegando a experimentar un ligero repunte en el
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Gltimo trimestre en un entorno de menor aversion al riesgo, finalizando el afio con retrocesos de 77pb en el
caso americano a niveles de 1,92%, y de 43pb en el aleméan a niveles de -0,19%.

Por otro lado, en el computo anual, los tipos a 2 afios han bajado 92pb a 1,57% en EE.UU. y subido 1pb en
Alemania a niveles de -0,60% (tras alcanzar niveles minimos de -0,93% a principios de septiembre). Con
estos movimientos, la curva de tipos 2-10 afios en EE.UU., que habia llegado a invertirse a finales de agosto
por primera vez desde 2007, ha finalizado el afio con una pendiente mas positiva que en 2018 (+15pb a
35phb), mientras gue la alemana, que apenas se ha movido en el 2S, ha terminado el afio méas plana (-44pb a
42pb). Finalmente, aunque los tipos reales a 10 afios descendian en ambas geografias durante el 1S (en
mayor medida en el caso americano, explicando la préctica totalidad de la caida del 10 afios en dicho
periodo), cabe resefiar el diferente comportamiento de los mismos en el 2S, a la baja en EE.UU. y al alza en
Alemania, mientras que las expectativas de inflacion, que retrocedian durante el 1S (especialmente en el
caso aleman) han mejorado en ambos casos durante la segunda mitad de afio, permitiendo cerrar el 2019 con
sendos aumentos de 7pb y 3pb a 1,79% y 0,99%, respectivamente.

La deuda soberana de la periferia europea ha experimentado un continuado estrechamiento de las primas de
riesgo durante el conjunto del afio. Asi, durante el primer semestre, el tono constructivo de los mercados y la
favorable acogida de los resultados electorales europeos de mayo, unidos al escaso atractivo de la deuda
alemana (con rentabilidades negativas hasta el tramo a 15 afios de la curva), lograban compensar incluso la
amenaza por parte de la Comision Europea de abrir un procedimiento de déficit excesivo a Italia, que se
disipaba al formarse un nuevo gobierno de coalicion en el pais con mayor compromiso fiscal con la Unién
Europea. En los ultimos meses, la expectativa de un Brexit ordenado y de acuerdo comercial, asi como el
nuevo plan de compra de activos del BCE, han servido asimismo de apoyo al activo. Grecia ha liderado el
movimiento en el computo anual (-250pb) tras el levantamiento de los Gltimos controles de capital, la
colocacion de letras a 3 meses con tipo negativo y la revisién al alza de su calificacion crediticia por parte de
S&P. También sobresale Italia (-90pb) a pesar de que en los Ultimos meses se ha revertido en parte la
credibilidad que habia otorgado el mercado al nuevo gobierno de coalicion. Por detras quedaria Portugal (-
85pb en el afio), cuya prima de riesgo quedaba en todo caso por debajo de la espafiola (63pb vs 65pb) por
primera vez desde dic-09 tras la favorable acogida de los resultados de las elecciones del 6-oct, y finalmente
Espafia (-52pb), afectada por la persistencia del bloqueo politico con las elecciones del 10-nov. Aun asi,
cabe resefiar que la rentabilidad de la deuda espafiola a 10 afios alcanzaba minimos histéricos de 0,035% a
mediados de agosto y acaba 2019 en el 0,47% (-95pb en el afio).

A lo largo del afio la deuda corporativa ha experimentado una tendencia favorable, en linea con el
comportamiento de los activos de riesgo, finalizando 2019 en zona de minimos anuales y siguiendo en buena
medida los vaivenes de la renta variable, a pesar de que algunas compafiias acudian al mercado primario con
elevadas emisiones de deuda en los ultimos meses para aprovechar los bajos tipos de interés. El crédito
europeo, ademas, se veia favorecido por la reanudacion de las compras de deuda corporativa del BCE a
partir de noviembre. En el afio, la deuda especulativa ha funcionado mejor en el mercado de contado de
Europa que en el de EE.UU. (-170pb vs -125pb) y la de mayor calidad de manera similar (-50pb).
Asimismo, es destacable la positiva evolucién de la deuda financiera, especialmente la subordinada.

En el mercado de divisas, destaca la moderada apreciacion global del délar, especialmente contra las divisas
latinoamericanas. EI EURUSD cierra 2019 con una caida del 2,1%, a niveles de 1,1229. Por ultimo, las
materias primas también finalizan el afio en terreno positivo, especialmente los subsectores de energia (el
Brent sube un 24,9% y el West Texas un 34,5%, compensando el retroceso del gas en EE.UU. del 27%), y
los metales preciosos (oro +18,7% y paladio +54%), seguidos a buena distancia por los metales industriales
(destacando la subida del 31% del niquel, que contrasta con el retroceso del 2% del aluminio y la subida de
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tan solo un 5,3% del cobre) y los productos agricolas (con el agregado practicamente sin cambios en el afio,
con subsectores de carnicos y granos a la baja).

Monitor de Mercados Datos a 31-dic-2019

Renta Variable indices Generales Divisas
S&P500 3230.8 13.1% 3.8% 1.2% 8.5% 28.9% DXY 96.4 1.2% -1.2% 3.4% -3.0% 0.2%
Stoxx600 415.8 12.3% 1.5% 2.2% 5.8% 23.2% EURUSD 11 -2.1% 1.2% -4.0% 3.0% -2.1%
EuroStoxx50 3745.2 11.7% 3.6% 2.8% 4.9% 24.8% USDJPY 108.6 1.0% -2.6% 0.3% 0.4% -1.0%
lbex35 9549.2 8.2% -0.4% 0.5% 3.3% 11.8% Materias Primas
Topix 1721.4 6.5% -2.5% 2.4% 8.4% 15.2% Brent 66.4 27.0% -4.6% -7.1% 11.0% 24.9%
MXWD ($) 565.2 11.6% 2.9% -0.5% 8.6% 24.0% Oro 1522.8 0.9% 9.0% 4.3% 3.6% 18.7%
Dev.World ($) 2358.5 11.9% 3.4% 0.1% 8.2% 25.2% Metales Ind. 3242 8.2% -7.2% -0.3% 1.4% 1.5%
Emerging ($) 1114.7 9.6% -0.3% -5.1% 11.4% 15.4% Renta Fija
Em.Europe ($) 366.9 7.3% 9.8% -4.7% 11.8% 25.5% us
Latam ($) 2917.7 7.0% 3.6% -6.2% 9.4% 13.7% Libor 3m 191 =21 -28 -23 -18 -90
Asia ($) 566.1 10.9% -2.1% -4.2% 12.2% 16.6% US 2A 1.57 -23 -51 -13 -5 -92
Sectores World US 10A 1.92 -28 -40 -34 25 =77
MSCI World 2358.5 11.9% 3.4% 0.1% 8.2% 25.2% Europa
MXWO Energy 196.9 13.5% -2.4% -6.7% 4.2% 7.7% Euribor 3m -0.38 0 =3 -7 4 =7/
MXWO Materials 272.2 10.7% 3.9% -4.1% 8.4% 19.6% Alemania 2A -0.60 1 -15 -2 17 1
MXWO Industrials 276.4 13.9% 4.1% -1.0% 7.1% 25.7% Alemania 10A  -0.19 -31 -26 -24 39 -43
MXWO ConsDisc 278.3 11.7% 4.8% -0.1% 6.6% 24.7% Spreads Periféricos
MXWO ConsStap 251.1 11.5% 2.0% 3.5% 2.1% 20.2% Espafia 65.30 =1 -45 =1 -6 -52
MXWO HealthCare 279.1 7.6% 1.1% -1.6% 13.4% 21.4% Italia 159.70 6 -13 -104 20 -90
MXWO Utilities 150.2 9.3% 1.6% 5.8% 1.5% 19.3% Portugal 62.70 -16 -52 -7 -11 85
MXWO Telecom 715 11.1% 4.0% 1.0% 7.6% 25.5% Grecia 165.30 -35 -103 -86 -27 -250
MXWO InfTech 310.9 19.2% 5.6% 2.0% 13.7% 46.0%
MXWO Finance 125.7 7.7% 5.0% -0.3% 8.3% 22.0% Datos a 31-dic-2019. Fte: Bloomberg

Perspectivas para 2020

La economia global se encuentra en una fase madura del ciclo. Después de diez afios de expansion, las
expectativas para 2020 reflejan crecimientos por debajo del potencial en la mayoria de paises. EI balance de
riesgos continlia sesgado a la baja, a pesar de la firma de la primera fase del acuerdo comercial entre EE.UU
y China. En clave politica, destaca la materializacion del Brexit y las elecciones estadounidenses a finales de

ano.

En EE.UU., esperamos que en 2020 el crecimiento se acerque al 1,5%, por debajo del potencial. La
economia muestra algunas sefiales de agotamiento, pero la ausencia de graves desequilibrios
macroeconémicos (niveles bajos de deuda en los hogares y sector financiero saneado) y el apoyo de la
politica monetaria limitan el riesgo de un escenario recesivo. En la zona euro, el PIB en 2020 crecera
ligeramente por debajo de su potencial del 1%, lastrado por la demanda externa, con limitado espacio para
reforzar el apoyo monetario e implementar una politica fiscal expansiva. La demanda interna seguira
impulsando el crecimiento, apoyada en un mercado de trabajo que sigue creando empleo. El ahorro del
sector privado, en maximos historicos, se desacelerara ligeramente, aumentando el papel del gasto publico.

En América Latina, las perspectivas para México de cara al 2020 se mantienen alejadas de su potencial, con
un crecimiento esperado inferior al 1,5%, mientras que en Brasil, tras las reformas aprobadas (especialmente
la de pensiones), se observa una mejora de expectativas y de los indicadores de actividad doméstica, que
mejoran las perspectivas de crecimiento para 2020.

Entrando en las previsiones de los activos financieros, en un contexto de politica monetaria previsiblemente
estable, o en todo caso, con sesgo acomodaticio, la rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios de EE.UU.
y Alemania no tendria mucho espacio para aumentar, manteniéndose en niveles histéricamente reducidos.
Las previsiones para dentro de un afio sitian el bono de EE.UU. a 10 afios en el 1,8% y el aleman en el -
0,4%, niveles muy proximos a los actuales. Por tanto, el ligero movimiento de empinamiento de las curvas
de tipos vendria en todo caso determinado por bajadas en los plazos mas cortos.

El crédito estd caro por valoracién, pero muy soportado por la blsqueda de rentabilidad en un entorno
constructivo para el riesgo, apoyado por la politica acomodaticia de los bancos centrales. En este contexto,
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esperamos rentabilidades bajas (aunque positivas). EE.UU. puede tener mejor comportamiento relativo que
Europa, tanto en el segmento de grado de inversion como en el especulativo, en parte debido a que los bonos
estadounidenses ofrecen cupones mas altos.

En 2020, la subida de las bolsas se deberia producir (de nuevo) en gran parte por valoracién, y en menor
medida por beneficios, ya que estos creceran solamente entre el 2% y el 5%. Por tanto, se trata de una
prevision que descansa mas en un escenario de contencion de la incertidumbre politica y econémica que en
puro crecimiento econdémico. Los indices europeos tienen mayor potencial de subida que el S&P500, ya que
tienen un margen mas amplio para normalizar su prima de riesgo, a pesar de que la dindmica de beneficios
sera similar. La extension del ciclo econémico, el apoyo de los bancos centrales y la tregua en el frente
comercial son los motivos que llevan a esperar menores primas de riesgo en los indices. A nivel de gestion,
la sefial es de prudencia, por la madurez del ciclo macro y porque los riesgos son de indole politica y, por
tanto, impredecibles.

Por ltimo, el délar puede experimentar cierto debilitamiento global desde los niveles actuales. Esta pérdida
de fortaleza se sustenta en un escenario de crecimiento estadounidense por debajo de potencial. Ademas, la
estabilizacién del crecimiento global favorece una menor demanda de dolares por factores de seguridad,
apoyando el movimiento a la baja en la divisa. A pesar de una perspectiva de mayor debilidad global del
dolar, unas previsiones relativamente mas deterioradas para la eurozona que se plasman en la persistencia de
una politica monetaria ultralaxa por parte del BCE limitan las posibilidades de recuperacién por parte del
euro frente al dolar, favoreciendo una estabilizacion en torno a los niveles actualmente observados.

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

La Sociedad no ha delegado en BBVA Asset Management, S.A. SGIIC, los derechos politicos de asistencia
y voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas de las sociedades en las que dichas Sociedad
mantienen determinadas posiciones invertidas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en
relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y
a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de
las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de
acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2019.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no tenia acciones propias en cartera.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre
del ejercicio 2019, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento
superior al plazo legal establecido.
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Diligencia que extienden los Administradores de Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., para hacer constar que, fras la formulacion de las cuentas anuales e informe de
gestidn correspondientes al ejercicio 2019 de Guadalquivir Cartera de Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracion de la citada sociedad en su reunion del dia 5 de
marzo de 2020, los Consejeros han procedido a la firma del presente documento, comprensivo de las
mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se compone de 38 hojas en blanco (incluida la
diligencia), figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de la presente diligencia.

Madrid, 5 de marzo de 2020.
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Consejero,

D. Juan Pedro Barrero Pérez. Diia. Maria Paz Barrero Perez.
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