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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de BBVA Asset Management, S.A., S.G.L1.C.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo BBVA Bolsa, F.I., que comprenden el balance
de situacitn a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacitn financiera y de
los resultados de BBVA Bolsa, F.I., de conformidad con el marco normativo de informacioén financiera
aplicable al Fondo en Espaifia, que se identifica en Ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos Ilevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas
en su conjunto,

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castelluna 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, wunw.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja B7.250-1, folio 78, tomo 9,267, ¥bro 8,054, seccién 3*
Inscrita en el RO.A.C. con el nimere 50242 - CIF: B-79 031280
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de 1a sitwacién financiera del fondo BBVA Bolsa, F.1L, a 31 de diciembre de
2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con €l marce normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evoluci6n de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemaos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de 1as cuentas
anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Anditores, S.L.

Miembro ejercients:

PRICEWATERHOUSEGOOPERS
AUDITORES, 8.L.
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CLASE 87

BBVA Bolsa, F.l.

Balances de situacion al 31 de diclembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -
Bienes Inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -

Activos por impuesto diferido - -

Activo corriente 196 581 763,77 125 309 253,71
Deudores 3497 200,57 6176 534,19
Cartera de inversiones financieras 188 216 222 70 116 583 164,17
Cértara interlor 184 500 673,05 113 250 138,93
Valores representativos de deuda 29 535 246,48 32102 005,99

Instrumentos de patrimonio 154 865 426,57 8114322377
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Cradito -

Derivados ' - 490717
Otros - -
Carlera exterior 4 715 549,65 333302724
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 4 715 548,65 333302724

Instituciones de Inversion Colectiva

Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -

Intereses de la cartera de Inversion - -

Inversiones morasas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 3 868 340,50 2 549 555,35
TOTAL ACTIVO 196 581 763,77 125 309 253,71

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situacion al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87
ISR T

BBVA Bolsa, F.I.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o acclonistas 196 391 815,08 125 282 847,91
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 196 391 815,08 125 282 847 91
Capital - -
Participas 196 891 359,77 100831 091,21
Prima de emisidn - -
Reservas 1 545 806,32 1 545 806,32
(Acciones proplas) - -

Resultados de ejercicios anteriores - -
Oftras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio (2 045 351,01) 22 905 950,38
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso propio - -
Ctro patrimonio atribuido - -

Paslvo no corrients - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 189 948,69 26 405,80
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo

Acreedores 187 388,52 23 846,84
Pasivos financieras - -
Derivados - -
Perlodificaciones 2 558,17 2 559,16
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 196 581 763,77 125 309 253,71
CUENTAS DE ORDEN 2014 2013
Cuentas de compromisc 31 874 314,00 58 742 802,38
Compromisos por operaciones largas de derivados 31874 314,00 516833 484,13
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 7108 318,25
Otras cuentas de orden 67 074 965,19 89 983 089,00
Valores cedidos en préstamo por [a 1IC - -
Valores aportados como garantia por la IlC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en drculacién - -
Pérdidas fiscales a compensar 67 074 985,19 89 983 089,00
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 98 949 279,19 148 725 891,38

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de! balance de
situacién al 31 de diclembre de 2014.



CLASE 82

BBVA Bolsa, F.I.

OM0836612

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en €uros})

2014 2013
Comislones de descuento por suscripciones y/fo reembolsos - -
Comislones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién {4 325 882,77) (2 408 942,15)
Comisién de gestién (3 848 215,75) (2 205 006,82)
Comisién de depositario (350 952 42) (198 008,64)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros {26 714,60) {8 836,69)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién {4 325 B82,77) {2 409 842,15)
Ingresos financieros 2379119,31 1 379 466,35
Gastos financieros (218,36) {189,18)
Varacion del valor razonable en instrumentos financieros (3 027 466,97) 16 219 128,36
Por operaciones de la cartera interior {153 486,63) 15 447 822,78
Por operaciones de la cartera exterior {2 873 980,34) 771 305,58
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 17 175,13 (B 198,58}
Deterioro ¥ résultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2 911 920,65 7 725 685,54
Detarioros - -
Resultadas por operaciones de la carlera interior 233 630,03 978 701,88
Resultados por operaciones de la cartera exterior (220 6827,82) (87 555,11)
Resultados per operacionas con derivados 2808918,24 6 834 538,66
Otros - -
Resultado financiero 2 280 531,76 25 315 892,53
Resultado antes de impuestos {2 045 351,01) 22 906 950,38
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADD DEL EJERCICIO (2045 351,01) _ 22905 950,38

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte Integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



7102 8p 2IqWaI0Ip ap L€ |8 opeulLLa) [enue oiniale |e ajuslpuodsalos

oleu ojuowyied |9 us soqued ap opejsa jap euribaju| sped ueuwlo) ‘Bjunpe euoWsSW B| US SEIUDSAP ‘7L B | SBJON SET

"M
—
0
€0
)
0
-
=

© 80'518 LGE 961 (Lo'LsE sv0 2) ZE'S08SYS L 11'6S€ 163 961 ¥10Z Op AP 0P LE |B SOP|ES

- - - ojuowned (9p EFUCDEYEA SEID

{+3'80L £OE L¥) - - {+a'801 €OE 1¥) sosjoquesy
20'220 LGP PLL - - T0'LTP ISP PLL ssuopdyosng

sahoped uoo sauopelado

- {9£'056 506 22) - 8E'056 506 22 o[3U{a [9p apeynsa |op ugpeo|dy

{LO'LSE 5+0 2) {10'L5EGHD 2) - - sopdou0sal sojsed A sosaibu) (ajoL

LE'L¥8 ZTHT 521 8L'096 906 ZZ ZL'908 9¥5 L LZ'LE0 LEB 00} opEjenie op{eg

- - - - gaJoue Jod seisnfy

- - - - opalo op soigued Jod seenfy

L6°L¥Y8 TRT 9Z1 8£'056 908 22 ZE'B0B G5 L 12'160 LEB 001 £H0Z 9P QIGULTIP 9P |E |& SOpIRS

o) opajassfo seAleesy sedjoquey
O_.._G_.E._uﬂn_ ang 18P opENEay
ep sopeynsey
ojeu cjuowted (o ue soqUWED 8p (B opEys] (g
{L0'}5¢€ S¥0 2) SOPI20UCo8l 0jsed A sosalbiu) ep ejoL

- sepueueb A sepipigd op ejusno ) e SejouRIR)SURS (BJ0L
- sB]sIUolo0e A sediojued e opinqu)e ojuowyied (@ us sjusuelanp sopendil) sojseb £ sosaubu) |ejo),

{10'tse 510 2) sepuBuel A sepiugd ap Ejuens B| ep opelnsay
sop|oouodal soyseb £ sosauiBu) ep opmsy (y

CLASE B

(souna ua opesaldx3)

147114
op 2iquIs|d|p ep LE |@ OpBUlWLIe)} [enue 032420 [e ejue|puodsellod ojau ojuowsied |8 ua SOJqWED Bp OpE)S]

I'd ‘esjog vAgSd



=t
=]
w
w
o
O
-
=
o

op sopElnsYY

LE'LYB 29T 5TL 88'096 506 2T TE'BOB 9¥0 L L2150 LEB 001 TLOZ Bp AHHLIMHP 8 LE |¥ SOPjRE

- - - - ojuowised |op sSUOPEUEA SBIO
(so'vveE2ZPOL) - - {co'v¥s e2P L) SOEIOqUWaeY
L0'ZSk ESP2ZE - - LO'g5y £SF 28 geuopdpasng

sadppled uoo ssuopriedy

- - (29'L40 LLLE) - OO LLLE ofouale [gp opaEynsal (2p ugicesdy

BE'DSBO0B T - 6€'056 506 22 - - S0pRoU0ses 80)sel A sosmby (B0

L9'6BE L¥E 89 - ZELI0 LLLE TE'B0R NS | £9'LL9 08D £8 opejenle opjeg

- sesova Jod seysnfy

- oualus ap sojques sod sejsnly

19'8RC LYEBE - - ZO'LOMLLE ZE'BDE S¥9 L £9'L}9 060 £8 THOZ 8P BIqUISLP ep LE |8 SOP{ES

oL opinqine (wyuena ofgjefe sTARERY sedjapey
ofuownned 0go v opuspialg) tep opE)nEaY

ojeu ojuowiged 6 ue sOIGUES 6P |B)0) opEsT (5

BE'056 508 ZZ SOP{00U00] BO)SER A S05a1bU) 6p (501
- sepueusb £ sepipipd ep EjUBNI B| B SBICUBIQJSUET [BJ0]
- sejs|uojaoe £ sediiped e opnoie ojuoulned |8 us ajusluePalp sopeinduw) sojselb £ sosaubiul el
= T gE056 G06 ZZ sejpuaueB £ sepipisd ep muand Bf op opEYNSeY
%WM sopjrouosas sojeed A zosaiBu] ep opeys3 {v
< '
1]
Q [

{soina us opesaldx3)

€10z
op 0JquWs|d|p ap LE |@ OpEUIULIS) jeNUR 0]2)1213(8 |e ajusipuodsallod ojau ojuowyed |8 us soqued ap opelsy

I'd ‘esjod vAgL



OM0836615

CLASE 82

BBVA Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

BBVA Bolsa, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 4 de abril de
1988 bajo la denominacion social de Fondpostal Renta Variable, F.i.M., habiendo
pasado por distintas denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 16 de enero
de 2004. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 81, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comiision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 12 de septiembre
de 1988 con el nimero 131, adquirlendo, a efectos legales, la consideracién de
Fondo de Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del piblico 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.

La gestién, representacion y administracion de! Fondo esta encomendada a BBVA
Asset Management, S.A., S.G.1.1.C., siendo la Entidad Depositaria del Fondo Banco
Depositario BBVA, S.A. Dicha Entidad Depositaria debo desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el Fondo, de
acuerdo a o establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de 1os Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

® Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de [a denominacion "Fondo de Inversién Mobiliaria" (F..M.) y sus
diferentes variantes, por "Fondo de Inversién" (F.1.).

. El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

. E! nimero de participes del Fondo no podréa ser inferior a 100.
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GLASE 87
SR

BBVA Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el numero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran de! plazo de un afo,
durante el cual podran continuar operando como tales.

Los valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legaimente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez de! 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en ! Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercadao, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestidon del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisidn anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 la comision de gestién

ha sido det 2,25%.

Igualmente el Reglamento de Gestidn del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podrd exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisién de depositaria ha sido del

0,20%.

La Sociedad Gestora aplica a los participes del Fondoe una comision del 1,50%
sobre el importe de las participaciones reembolsadas con una antigliedad inferior a
tres meses, no aplicando comisiones por las participaciones suscritas.
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BBVA Bolsa, F.I

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

b

Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asf como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en cartera.

Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
el momento de realizar en mercado los activos en cartera.

Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.
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CLASE 87

BBVA Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales corraspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

2,

a)

b)

c)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del! Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacién financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios méas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

Comparabilidad

lLas cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normmativa vigente de la
C.N.M.V.,

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.
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CLASE 82

Rt

BBVA Bolsa, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

d)

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, a! valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados actives financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013.

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

3.

Resumen de los principlos contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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b)

d)

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversidn se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambics en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y gue devengan una remuneracion consistente en un interes
establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultade del ejercicio.

. 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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria’.

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

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidén de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de ia C.N.M.V.,, y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se darén de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e)  Adguisicion y cesién temporal de activos

Las adquisiclones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interes
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el eplgrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®.

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transacci6n explicitos directamente atribuibles a la operacién.



OM0836623

GCLASE 8.

BBVA Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{(Expresada en euros)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el eplgrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio®, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”™ o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segtin los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable
de deposito cedido, registrandose en el capltulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversién Colectiva®.
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)

k)

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
eplgrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados®, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

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

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V,, y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance de situacién del Fondo.

10
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4,

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determindndose de este modo tanto el numero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Depositos de garantia 3015718,00 5 455 597 60
Administraciones Piblicas deudoras 481 482,53 683 449,72
Operaciones pendientes de liguidar 0,04 27 871,08
Operaciones pendientes de asignar valar liquidativo - 9 815,79

3 497 200,57 6 176 534,19

11



OM0836626

CLASE 8

oy

BBVA Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 481 482,53 283 805,18
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores - 3990 644,58
481 482,53 683 449,72

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Operaciones pendientes de liquidar 17 306,00 -
Operaciones pendientes de asignar vator liquidativo - 378498
Otros 170 083,52 20 061,66

187 389,62 23 846,64

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comision de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente, la cual se liquida
semanalmente los lunes.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo algunc pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

12
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |2 cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013
Cartera intsrior 184 500 673,05 113 250 136,93
Valores representativos de deuda 28 535 246,48 32 102 005,99
Instrumentos de patrimonio 154 965 428,57 81143 223,77
Derivados - 4 907,17
Cartera exterior 4 715 549,65 3333027,24
Instrumentos de patrimonio 4 715 549 65 3333 027,24

189 216 222,70 116 583 164,17

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositario BBVA, S.A,

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacién
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el
Fondo en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el 0,10%
y el 0,45%.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales

caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

13
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El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma;

2014 2013
Patrimonic atribuido a participes 198 391 815,08 125 282 B47 81
Nimero de participaciones emitidas 7701 788,72 4 962 846,28
Valor liquidativo por participacion 25,50 2523
Numero de participes 15 479 12 530

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonic neto correspondiente.

El resultado de! egjercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuird
en la cuenta de "Participes"” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen participaciones significativas.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Pérdidas fiscales a compensar 67 074 965,19 89 983 088,00
67 074 965,19 89 943 089,00

14
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11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de [a Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicién derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Socledades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.

La base imponible del ejercicio 2014 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea
presentada la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales ¢ haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro arios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esté sujeto de los
ltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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12, Otra Informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantienen el Fondo con éste, al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Socledad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Socledad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los egjercicios 2014 y 2013, asclenden a 2 miles de euros,
en ambos casos.
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BBVA Bolsa, F.l

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucion de mercados

Durante el primer semestre de 2014 se rebajaron las expectativas de crecimiento global
para el 2014 influidas por la continuacion del deterioro en las perspectivas de las
economias emergentes y el significativo mal dato de PIB del 1T en EE.UU. En la
Eurozona, la debilidad observada en los indicadores macroecondmicos y la trayectoria
bajista de la inflacién motivaron una actuacién sin precedentes de apoyo al crédito y la
liquidez por parte del BCE. En este entorno, los mercados tuvieron, en general, un tono
muy favorable. El indice mundial de renta variable en délares subio en el primer semestre
de 2014 un 5% capitaneado por EE.UU. (+6,1% el S&P500) y la periferia europea
(+10,2% el Ibex35 vs +3,8% el EuroStoxx50). En el mercado de deuda publica los tipos a
10 afios bajaron 50pb en EE.UU. y 68pb en Alemania, hasta niveles de 2,53% y 1,25%
respectivamente. Y en la periferia europea, las primas de riesgo bajaron, hasta 142pb en
Espafia, con la rentabilidad del bono a 10 afios en minimos del 2,66%. El euro empez6 a
depreciarse y el crudo se tensionaba por la incertidumbre en Irak.

En e! segundo semestre de 2014 se acentuaba la divergencia entre el crecimiento del
mundo desarroliado y emergente y entre EE.UU. y la Eurozona, esperandose para estos
dltimos tasas de crecimiento del 2,5% y 0,8% en 2014. La inflacion se moderaba, sobre
todo con el desplome del precio del crudo, lo que provocaba a su vez episodios de fuerte
tensidn en Rusia y en el crédito de EE.UU. Con la inflacién de la Eurozona en el 0,3%, el
BCE volvia a bajar tipos en 10pb, ponia en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo y compras de activos privados, y dejaba la puerta abierta a compras de bonos
soberanos. Por su parte, y aun con la inflacién cayendo al 1,3%, la Fed terminaba su
programa de compra de activos y transmitia una posible subida de tipos en 2015. Esta
divergencia econémica y monetaria se reflejaba en la deuda publica, con un descenso del
tipo a 10 afios americano (-36pb en el 2° semestre y -86pb en el afio hasta 2,17%) y del
aleméan (-70pb en el 2° semestre y -139pb en el afio hasta 0,54%). La deuda espafiola
por su parte, cerr6 el tipo a 10 aftos en 1,61% (-105pb en el 2514 y -254pb en el afo). En
renta variable, el S&P500 subié un 5,0% en el 2° semestre y un 11,4% en el afio,
comportandose mejor que Europa (Eurostoxx50 -2,5% en el 2° semestre y +1,2% anual;
Ibex35 -5,9% semestral y +3,7% en el afio). En divisa, e! dolar se fortalece cierra el afio
en niveles de 1,21 euro/délar y las materias primas cierran el afio con fuertes caldas,
destacando e! desplome del precio del crudo Brent de un 50% hasta 56 dolares/barril.

En el primer semestre del afio quisimos plasmar en el Fondo nuestra visién positiva sobre
la renta variable nacional, asi como intentar sacar provecho de teméticas como el
incipiente proceso de consolidacién en el sector de telecomunicaciones espafiol y
europeo.
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En este sentido, en Enero decidimos fomar una posicidon relevante en Jazztel. En el
segundo mes del afio, y con el deseo de Imprimir un sesgo mas ciclico a [a cartera, en
linea con nuestra visidn, incorporamos titulos mas apalancados a la recuperacion de la
economia espafiola como Sacyr, Caixabank y Sabadell, reduciendo peso en titulos con
un caracter mas defensivo como Técnicas Reunidas, Telefénica, Enagas o DIA. Mas
adelante, decidimos acudir a la OPV de eDreams ODIGEO en Abril debido al atractivo del
sector de las OTA (Online Travel Agencies), y el descuento con el que se colocd en
mercado respecto a sus competidores. Esta apuesta no dio el resultado esperado tras las
bajadas de rentabilidad que anuncié la empresa a finales de junio. También, ante el
posible impacto regulatorio que se planteaba de cara a la reduccién de! déficit de tarifa
del gas, redujimos nuestra exposicién en Enagds, aumentando el peso en otras apuestas
que se habian quedado rezagadas y atractivas por valoracién, como IAG o Mapfre.
Adicionalmente, a lo largo del periodo mantuvimos el relativo Eurostoxx50 vs S&P500, a
la vez que posiciones tacticas en compariias como Prosegur, Mota Engil, Atresmedia o
Prisa, que presentaban situaciones de infravaloracion. En el lado opuesto, decidimos
tomar beneficios, total o parcialmente en otros titulos que contribuyeron positivamente
como Melia, Abengoa o Liberbank.

En cuanto a la seleccion de tltulos en el segundo semestre de 2014, si la primera parte
del afio se caracterizé por el buen comportamiento de las empresas ligadas al sector
financiero, o con un componente de riesgo elevado debido al apalancamiento; en esta
segunda mitad de 2014 fueron las compaiilas con un perfil mas defensivo las que se
vieron beneficiadas del menor apetito por el riesgo. En el lado positivo, destaco la
aportacién de Jazztel (+20.7%), tras la oferta de compra por parte de Orange en
Septiembre. La teleco francesa ofrecid 13€/accién, lo que aprovechamos para reducir
nuestra posicion a la mitad cerca de esos niveles. En este mismo sentido, las eléctricas
reguladas se han visto beneficiadas por la bisqueda de activos con alta rentabilidad y
perfil defensivo, como el caso de Enagds (+17.5%) o Endesa (+12%). Por dltimo, cabe
destacar la aportacién positiva de las compafilas beneficiadas por la calda del precio del
petréleo y potencial mejora de la renta disponible, como IAG (+33.7%), Amadeus (+11%)
o Atresmedia (+12.2%). Por el lado negativo, destacaron fas compaiilas cuyos resuitados
no alcanzaron las expectativas del mercado, como el caso de Crifols {-16.4%), cuyos
margenes fueron inferiores a lo esperado; Sacyr (-38%), donde el proceso de
cristalizacién de valor de sus activas se ha visto retrasado, u OHL (-42%), dénde la
estacionalidad del capital circulante ha tensionado la estructura financiera de la
compafila. Seguimos confiados en la capacidad de las tres compaiiias para solventar
esos contratiempos coyunturales de cara a los préximos meses. Por su parte, nuestras
posiciones en Repsol (-17%) y Técnicas Reunidas (-18.3%) fueron otras de las
detractoras de rentabilidad en la tltima parte del afio dada la correlacién con el precio del
precio del crudo, y la abrupta caida de éste.
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La volatilidad del mercado durante el semestre nos ha permitido incorporar o incrementar
posicién en compariias que consideramos de alta calidad, a unos precios atractivos. Tal
fue el caso de Grifols, Ferrovial, Amadeus o Applus+, una de las empresas lideres a nivel
mundial en el sector de la inspeccion y certificacidn. También aprovechamos los
descensos para seguir aumentando posiciones en Sacyr (donde el activo inmobiliario,
Testa, pensamos otorga gran potencial), OHL (ya que creemos mejorara el capital
circulante en la segunda parte del afio), IAG o Acerinox. Por su parte decidimos acudir a
eventos de liquidez como la OPV de Logista, ya que pensamos que su posicién
competitiva de monopolio en la distribucién de tabaco en e! sur de Europa permitira una
alta remuneracién y creacion de valor para el accionista; y la colocacion de Endesa, cuyo
caracter defensivo y su potencial de mejora de remuneracién al accionista nos parecen
atractivos.

De cara a! 2015 la capacidad que tiene la economia espafiocla para sorprender es muy
elevada. La depreciacién del euro y la caida del petréleo son dos factores cuyo efecto
sobre el crecimiento de Europa y de Espafia sera mas gue notable, lo que esperamos se
vea reflejado en los beneficios de las compafiias. Ademas, el ECB seguira dando soporte
probablemente introduciendo un programa de compra de bonos soberanos, siendo la
asignatura pendiente desde nuestro punto de vista, la falta de mayores reformas
estructurales por parte de los Estados miembros. El escenario por tanto es muy positivo
para los activos de riesgo y més, cuando esto se compara con el escaso valor que existe
por ejemplo, en el mercado de bonos. Sin embargo, no vemos que todo sea de color de
rosa para el ejercicio. La volatilidad nos seguird acompafiando durante el afo, siendo
Grecia la mayor incognita de corto plazo, y los temores sobre el crecimiento europeo y el
riesgo politico en Espafa otros de los factores a vigilar de cerca. Si estos elementos se
resuelven de manera favorable, las condiciones para tener un muy buen afio de boisa
son evidentes.

El patrimonio del Fondo en 2014 ha aumentado-un 56,76% y el numero de participes ha
aumentado un 23,54%. El impacto de los gastos soportados por el Fondo en el afio ha
sido de un 2,45% y la liquidez de! Fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0,12%.
Por otro lado, la rentabilidad del Fondo en 2014 ha sido del 1,08%, la de su indice de
referencia de un 3,66% y la correlacion del Fondo con respecto a su indice ha sido de un
0,99. Por uitimo, la volatilidad del Fondo ha sido del 18,96%, superior a la de su indice de
referencia que ha sido de un 18,45%.
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De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.I.1.C., esta entidad ha ejercido, en representacion de los
fondos de inversién que gestiona, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales
de accionistas celebradas durante el ejercicio 2014 de sociedades espafiolas en las que
la posicién global de los fondos de inversién gestionados por esta entidad gestora fuera
mayor o igual al 1 por 100 de su capital soclal y tuviera una antigliedad superior a doce
meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos
en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y
cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de
la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014, se ha votado a favor de todas las
propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los
participes de los fondos representados y en contra de aquellos puntos del orden del dla
en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Socledad Gestora se
dispone de informacién concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las
gue se ha asistido.

El Fondo ha soportado gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre
inversiones incluidos en el servicio de intermediacién. Los analisis facilitados contribuyen
significativamente tanto a la seleccion de los valores que componen |a cartera del Fondo
como a la estructuracion global de la composicidn del mismo por geografias y sectores.
La sociedad gestora cuenta con procedimientos y 6rganos intemos de seleccion de
intermediarios financieros que garantizan la razonabilidad de los costes soportados y la
utilidad de los analisis financieros facilitados.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucién 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 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I+D y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del sjercicio 2014

no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.
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Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al clerre al 31 de diciembre de 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.LI1.C., D% Belén Rico Arévalo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Socledad han procedido a formular el
presente documento, comprensivo de!l balance de situacion, la cuenta de péerdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria, el anexo y el informe
de gestitn de los Fondos detallados en el Anexo | y gestionados por BBVA Asset
Management, S.A., S.G.LI.C., correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de.
2014, firmado por cada uno de los sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

D# Paloma Pigueras Hemandez D. Luis Manuel Megias Pérez -
Presidente Consejero

e T
D. Eduardé Garcia Hidalgo D. Ricardo If/uis utiérrez Jones
Consejero Consejero

D2, Belén Rico Arévalo
Secretario Consejero



ANEXO |

BBVA Cesta Global, F.I.

BBVA Bolsa Europa Finanzas, F.L
BBVA Multiactivo Decidido, F.L.
Quality Valor, F.I.

Fondo de Permanencia, F.I.
Multiactive Mixto Renta Fija, F.I.
BBVA Gestion Moderads, F.I.

BBVA Revalorizacién Europa, F.1.

BBVA Rentabilidad Europa Garantizado i1, F.1.

BBVA Mejores ldeas {cubierto) MF, F.I.
BBVA Gestion Decidida, F.|.

BBVA 5-100 Eurastoxx, F.1.

BBVA Bolsa Europa, F.|.

BBVA Bolsa Latam, F.1.

Metropaolis Renta, F 1.

BBVA Bolsa Plus, F.l.

BBVA Rendimiento Europa Il, F.l.

BBVA Crecimiento Europa Diversificado 1l, F.I.

BBVA Bonos Core BP, F.I.

BBVA Bonos Patrimonio VIIl, F.l.
BBVA Combinado Eurgpa I, F.I,
BEVA Bolsa Asia MF, F.L

BBVA Rendimiento Europa, F.I.

BBVA Multiactivo Conservadaor, F.I.
BBVA Europa Optima, F.I.

BBVA Gestion Proteccion 2020 BP, F L.

- BBVA Combinado Europa IV, F.1.

Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nomeros del 0838001 al 0838030
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, numeros del 0838031 al 0838063
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838064 al 0838096
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838097 al 0838129
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838130 al 0838159
Folics de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838160 al 0838195
Folies de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838196 al 0838226
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, ndimeros del 0838227 al 0838255
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros de! 0838256 al 0838283
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838284 al 0838313
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nomeros del 0838314 al 0838344
Falios de pape! timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838345 al 0838374
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838375 al 06838407
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838408 al 0838436
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838437 al 0838467
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838468 al 0838499
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0836001 al 0836028
Folios de papel timbradeo de |a clase 8.7
Serie OM, ndmeros del 0836029 al 0836058
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836059 al 0836086
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, numeros del 0836087 al 0836112
Faolios de papel timbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0836113 al 0836142
Falios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, ntiimeros del 0836143 al 0836172
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, niimeros del 0836173 al 0836201
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836202 al 0836235
Foiios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0836236 al 0836265
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, nameros del 0836266 al 0836292
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, ndmeros del 0836293 al 0836322



BBVA Acumulacién Europa, F.1.

BBVA Bolsa indice USA (cubierto), F.l.

BBVA Seleccion Baolsa, F.1.

BBVA Seleccion Bolsa i, F.i.

BBVA Revalarizacién Europa ll, F L

Accidn Ibex 35 ETF, F.l. Cotizado

Acclon Eurostoxx 50 ETF, F.I. Cotizado

Accién Brasil ETF, F.l. Cotizado (en liguidacién)
Acclén Latam Top ETF, F.1. Cotizado {en liquidacion)
BBVA Bolsa, F.I.

BBVA Bolsa Desarrollo Sostenible, F.|.

BBVA Bolsa Tecnologlia y Telecomunicaciones, F.l.
Quality Mejores Ideas, F.l.

BBVA Bolsa Japén, F.I.

BBVA Eurcpa Consolidado, F.1,

BRVA Bolsa Indice Euro, F.I.

BBVA Combinado Europa {i, F.I.

BBVA Bolsa Indice Japon (cubierto), F.I.

BBVA Bolsa Indice, F.1.

BBVA Bolsa USA, F.L

BBVA Bolsa Emergentes MF, F.I.

BBVA Bolsa Euro, F.l.

BBVA Ranking, F.l.

BBVA Bolsa USA (cubierto), F.I.

BBVA Bolsa China, FI

BBVA Crecimlento Europa, F.I.

BBVA Ranking II, F.l.

Quality Cartera Moderada BP, F.l.

Quality Cartera Decldida BP, F.I.

Folios de papel timbrado de ia clase 8.2
Serie OM, numercs del 0836323 al 0836352
Folios de papel timbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0836353 al 0836409
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836410 a} 0836440
Folios de pape! timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0836441 al 0836471
Folios de papel timbrada de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836472 al 0836501
Folios de papel timbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0836502 al 0836532
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836533 al 0836564
Falios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836565 al 0836586
Folios de papel timbrado de |z clase 8.2
Serie OM, ndmeros del 0836587 at 0836609
Falios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0836610 al 0836641
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836642 al 0836675
Folios de papel timbrado de ia clase 8.2
Serie OM, nimeros de} 0836676 al 0836710
Folios de papel timbrado de ia clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836711 al 0836740
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836741 al 0836783
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836784 al 0836813
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836814 al 0B36845
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836846 al 0836874
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0836875 al 0836915
Folios de papel timbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0836916 al 0836946
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, nitmeros del 0836947 al 0837003
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837004 al 0837035
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837036 al 0837068
Folios de papel fimbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0837069 al 0837099
Folios de papel timbrado de la clase 8.°
Serie OM, nimeros del 0837100 al 0837155
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837185 al 0837214
Follos de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837215 al 0837243
Folios de papel timbrado de la clase 8.8
Serie OM, nimeros del 0837274 al 0837303
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837304 al 0837336
Folios de papel timbrado de |a clase B.®
Serie OM, nimeros del 0837337 al 0837368



BBVA Europa Consolidado I, F.I.

BBVA Doble Beneficio, F.l.

BBVA Consolidacién Doble Oportunidad BP, F.I.

BBVA Crecimiento Europa Diversificado, F.L
BBVA Seleccidn Empresas Plus BP, F.i.
BBVA Seleccion Energia, F.I.

BBVA Oportunidad 5x3, F.I.

BBVA Bolsa Plan Dividendo Europa, F.l.
Quality Commodities, F.I.

Quality Seleccién Emergentes, F.L

BBVA Crecimiento Bolsa BP, F.I.

BBVA Rentabilidad Europa Garantizado, F.I.
Unnim Garantit 6, F.l.

Unnim Garantit 7, F.1.

Unnim Garantit 8, F.1.

Unnim Garantit 9, F.1.

Unnim Garantit 10, F.l.

Unnim Garantit 11, F.I.

BBVA Oportunidad Europa Garantizado, F.I.
BBVA Rendimiento Europa lll, F.L

BBVA Rendimiento Europa IV, F 1.
BBVA MI inversion Bolsa, F.I.

BBVA Oportunidad Acciones, F.I.

BBVA Rendimiento Eurcpa V, F.1.
BBVA Oportunidad Accicnes II, F.L
BBVA Rendimiento Europa VI, F.1.
BBVA Oportunidad Acciones Ili, F.1.
BBVA Rendimiento Europa VII, F.I.

BBVA Oportunidad Acciones IV, F.I.

Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, numeros del 0837369 al 0837398
Folios de pape! timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837399 al 0837427
Folios de papei timbrado de ia clase 8.2
Serie OM, nOmeros del 0837428 al 0837455
Folios de pape! timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837456 al 0837485
Folios de papel timbrado de Ia clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837486 al 0837516
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837517 ail 0837544
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0837545 al 0837573
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837574 al 0837605
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, numeros del 0837606 al 0837633
Folios de pape! timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837634 al 0837662
Folios de papel timbrado de Ia clase 8.2
Serie OM, ndmeros de! 0837663 al 0837692
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0837693 al 0837723
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, ndmeros del 0837724 al 0837750
Folios de papel timbradoe de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837751 al 0837777
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0837778 al 0837804
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, ndreros del 0837805 al 0837831
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, nameros del 0837832 al 0837856
Folios de papel timbrado de |a clase 8.7
Serie OM, niémeros del 0837857 al 0837882
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0837883 al 0837911
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0837912 al 0837939
Faolios de papel timbrado de la clase 8.8
Serie OM, nimeros del 0837940 al 0837864
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0837965 al 0837591
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, ndmeros del 0838501 al 0838523
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nameros del 0838524 al 0838547
Folios de papel timbrado de la clase 8.7
Serie OM, nimeros del 0838548 al 0838571
Folios de papel timbrado de |z clase 8.2
Serie OM, nameros del 0068001 al 0068024
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838596 al 0838618
Folios de papel timbrado de |a clase 8.2
Serie OM, nameros del 0838619 al 0838642
Folios de papel timbrado de |z clase 8.2
Serie OM, nimeros del 0838643 al 0838665



BBVA Rendimiento Europa VIil, F.I.
BBVA Rendimiento Multiple 21, F.I.
BBVA Oportunidad Acciones V, F.1.

BBVA Rendimiento Multiple 21 11, F.I.

Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros de} 0838666 al 0838688
Folios de papel timbrado de la clase B.®
Serie OM, nimeros del 0838689 al 0838710
Folios de papel timbrado de la clase 8.2
Serie OM, niimeros del 0838711 al 0838729
Folios de papel timbrado de Ia clase 8.2
Serie OM, nitmeros del 0838730 ai 0838747



