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INFORME BE AUDITORIA INDEPENDIENTE BE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rio Urumea de Inversiones, S.LCAV., SA.:

Thformc sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia sociedad RIo Urumea de Inversiones, S.LCA.V.,
SA., que comprenden el balance de situación a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el pafrimonio neto y la memoria correspondientes al ercicio
teniinado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en reladon con las cuentas anuales

Los Mministradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen Ia imagen fiel del pafrimonlo, de la situación flnancien y de los resultados de Rio Urumea de
Inversiones, S.LCA.V., SA., de confornildad eon el marco normailvo de información financiera
aplicaNe ala enfidad en España, que se identiflca en Ia Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interim que consideren necesaño para permitir Ia preparación de cuentas anuales libres de
incorrección material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabifidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditorla. Hemos Uevado a cabo nuestra auditorla de conformidad con la normatha reguladon de la
auditorla de cuentas vigente en Espafia. Dicha normatha exige que cumplamos los requerimientos de
éUca, asi como que planiflquemos y ejecutemos la auditoda con elfin de obtener una seguridad
razonable de pie las cuentas anuales estánlibres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere Ia aplicadOn de procedimientos pan obtener evidencia de auditorla sobre los
importes y Ia inthrmaciOn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juido del auditor, incluida Ia valoraciOn de los riesgos de incorrección material en las
cuentas anuales, debida a fraude 0 error. Al efectuar dichas valonciones del desgo, el auditor flene en
cuenta el control intemo relevaute pan la formulaciOn por parte de la enfidad de las cuentas anuales,
con el fin de diseflar los procedimientos de auditoda que sean adecuados en flmciOn de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre Ia eficacia del control interno de la
enUdad. Una auditoria también induye Ia evaluaciOn de Ia adecuaciOn de las polificas contables
aplicadas y de Ia razonabifidad de las esfimaciones contables realizadas por Ia direcciOn, asi como la
evaluaciOn de la presentación de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Considenmos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada pan nuestra opiniOn de auditoria.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Tone PwC, P0 dela Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaha
TeL: +34 915 684 400 / +34 902 021111, Fax: +34 913 083 566, www.pwc.com/es

it M. Madrid, ha}a 97250-1, kIlo 75, tomo 9257, Ibm 9.054, secclàn 3

macrita en ci R.OAC canal nmem 50242 -CIF: 9-79 031290
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Opinion

En nuesfra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significafivos, la
imagen fiel del patrimonio y de Ia situación fluanciera de la sociedad Rio Unmea de Inversiones,
S.I.CAV., SA a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha feeha, de conformidad con el marco normafivo de informaciOn financien
que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los principios y cñteflos contables contenidos en el
mismo.

Informe sobre oWos requcrinilentos legales y reglamentarios

El informe de ges6On adjunto del ejercicio 2014 contene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situaciOn de Ia Sociedad, Ia evoluciOn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informaciOn
contable que conUene el citado informe de gestón concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuesto frabajo como auditores se limita a Ia veflficaciOn del informe de gesfiOn con el alcance
mencionado en este mismo párrafo y no incluye la revision de informaciOn distinta de Ia obtenida a
parfir de los registros contables de Ia Sociedad.

Auditores, S.L.

2015 01115108755Aña N’
95,00 EUR

Membm eerclente
PRICEWAIERHOUSECOOPERS
AUDITORES. S.L
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RIo Urumea de Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

ORIGINAL

Balances de situaclón at 31 de dtctembre de 2014 y2013
(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Aclivo no corriente
Inmovilizado Intangible

Inmovilizado material
Blenes Inmuebles de usa pmplo
Mobiliado y enseres

Activos por Impuesta difeddo

Activo corriente
Deudores

Cartera do Inverstones financleras

Cartem interior
Valores representabvos de deuda
lnstrumentos do patflmonio
Instituclones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédita
Dedvados
Otros

Carters exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos do patdmonlo
Insfituctones do InversiOn Colectiva
DepOsitos en Enfidades de Crédlto
Dedvados
Otms

Intereses de Ia cartera do inversion

Inversiones momsas, dudosas a en liUglo

Periodlficaciones

12140,92 16266,71

Tesorerla 139 592,38 13478,16

TOTAL ACTIVO 2 942 826,94 2 810 41 8,96

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoria adjunta, forman pade integrante del balance
de situacton at 31 de dtciembre de 2014.

2 942 826,94 2 810 418,96
21 531,81 21 289,17

2 781 702,75 2 775 651,63

750 206,19 1 101 993,89
198 565,20 209 364,10
350 545,84 266 659,09

201 095,15 625 970,70

2 1019 355,64
794 51 9,81
459 583,68
751 710,91

13541,24

657 391,03
348 808,02
530 467,48
778045,53

70,00
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Rio Urumea de Inversiones, S.I,CAV., S.A.

Balances de situación at 31 de diciembre de 2014 y 2013

ORG1NAL

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013

Patrimonio atrlbuldo a particlpes a accionistas 2 930 050,70 2 802 247,90

Fondos reembolsablos affibuidas a participes a accionistas 2 930 050,70 2 802 247,90
Capital 3 097 878,00 3 103 103,62
ParUcipos - -

Prima do emisión (7 078,82) (7 057,60)
Reservas 55 412,53 50 186,91
(Acciones propias) (6 966,98) (6 838,64)
Resultados do ojomicias anteriores (337 146,39) (531 953,09)
Otms aportaciones do socios - -

Resultado del ejerclcia 127 952,36 194 806,70
(Dividondo a cuenta) - -

Ajustes par cambios do valor on inmovilizado material do usa pmpio - -

Otra patdmonio affibuido - -

Pasivo no corflente - -

Provisianes a largo plaza - -

Deudas a argo plaza - -

Pasivos par impuosto difoddo - -

Pasiva corriente 12 776,24 8 171,06
Pravisiones a corto plaza - -

Deudas a corta plaza - -

Acreedoms 5 873,60 5 633,55
Pasivos financioms - -

Dedvados 4 300,47 -

Pedodificaciones 2 602,17 2 537,51

TOTAL PATRIMONIO V PASIVO 2 942 826,94 2 810 41 8,96

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromlso 1 461 756,43 1 002 630,76
Compromisos par operaciones largas do dodvados 338 471,39 717 098,86
Campmmisos par operacianos cortas do dedvados 1 123 285,04 285 531,90

Otras cuentas de orden 21 136 998,04 21 368 992,40
Valares cedidos en préstamo par Ia IIC - -

Valores aportados coma garantia par Ia IIC - -

Valores recibidos on garantla par Ia IIC - -

Capital nominal no suscdta ni en circulaciOn 20 902 122,00 20 937 380,55
Perdidas fiscalos a campensar 234 768,94 431 611,85
Ofros 107,10 -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22 598 754,47 22 371 623,16

Las Notas 1 a 13, descdtas en Ia memoria adjunta, forman parte integrante del balance
de situaciân al 31 de diciembre de 2014.
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Rio Urumea de Inversiones, S.LCAV., S.A.

ORIGINAL

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2014 y2013
(Expresadas en euros)

Comisianes de descuento porsuscdpclones yb membolsos
Comisiones mfrocedidas a Ia lnstikiciOn do InversiOn Colectha
Gastos de personal

Otms gastos do explotadOn

______________

ComisiOn do gestiOn
ComisiOn do depositario
Ingreso/gasto por compensaclOn comparlimento
Otms

AmortizatiOn del Inmovilizado material
Excesos do pmvislones
Deterioro y resultados por enajenaclones do Inmovilizado

Resultado do explotaciOn

Ingresos financioms
Gastos financiems

VariatiOn del valor razonablo en lnstwmentos financiems
Por operaclones do Ia cartera Interior
Par operaciones de Ia cartera exterior
Par operaciones con dedvados
Otros

Dilèrencias do cambio

Detedoro y resultado por enajenadones do inskumentos financlems
Date ii am S

Resultados por operadones de Ta cadem interior
Resultados par operaciones do Ta cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otms

Resultado financlero

Resultado antes do Impuestos
Impuesto sobre beneficlos

160 747,62 225 736,78

lV 952,36 194 806,70

RESULTADO DEL EJERCICTO 127 952,36 194 806,70

Las Notas I a 13, descdtas en Ia memoda adjunta, forman pade Integrante do Ia cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2014.

2014 2013

2 024,84 1 309,55

(34 820,10) (32 239.63)
(22 769,50) (21 547,35)

(2 846,24) (2 693,48)

(9 204,36) (7 998,80)

(32 795,26) (30 930,08)

53 089,26 62 932,77
(29,65) (131,60)

73 869,57 133 554,87
(5 375,78) 38 012,72
79 245,35 95 542,15

770,04 (881,16)

33 048,40 30 261,90

19097,85
7 645,40
6305,15

3 800.63
(5357,41)
31 818,68
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ORIGU$IAL
RIo Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

RIo Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo Ia Sociedad, fue
constituida en San Sebastian el 17 de Julio de 1998. Tiene su domicilio social en Cl
Padilla 17, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversian de
Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 29 de enero de 1999 con el nümero 387, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de Inversion de Capital Variable a padir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de Ia Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia
captaciOn de fondos, bienes o derechos del püblico para gestionados e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instwmentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funciOn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2013, Ia gestiOn, representaciOn y administraciOn de Ia
Sociedad estaba encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U.
hasta el 13 de noviembre de 2013 y, a partir de esa fecha, a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.I.C. Con dicha fecha quedO inscrita en el Registro
Mercantil Is fusion por absorciOn de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.LI.C., S.A.U.
por BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. y con fecha 3 de diciembre de 2013
fue inscrita en el registro administrativo de Ia C.N.M.V.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.LI.C. como Entidad
Gestora de Ia S.I.C.A.V. por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de
Accionistas de Ia Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestiOn,
representaciOn y administraciOn de Ia Sociedad está encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.LC., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad, Banco
Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositada ha desarrollado las funciones de vigilancia, supetvisión, custodia y
administracian para Ia Sociedad, de acuerdo a Io establecido en Ia normativa
actualmente en vigor.
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ORIGINAL
Rio Urumea de Inversiones, S.LC.A.V., S.A.

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

La Sociedad está somefida a Ia normativa legal especFflca de las Sociedades de
lnversian de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se apmeba el Reglamento de Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de instituciones de inversiOn
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que Ic son aplicables son los
siguientes:

• Cambio de forma automática, a partir de Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominatiOn “Socledad de InversiOn Mobiliaria de Capital
Variable” (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes vadantes, por “Socledad de lnversian
de Capital Variable” (S.I.C.A.V.).

• El capital minimo desembolsado deberá situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maxlmo no podrá superar en mths de diez veces ci capital
inicial.

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de Ia
Icy o de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nümero de accionistas de una sociedad de inversiOn, o
de uno de sus compartimento, descendieran de los.m[nimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, dichas institudones gozarán del plazo de un año,
durante ci cual podrán continuar operando como tales.

• Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estOn
suscritas o las que posteriormente haya adquiddo Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulaciOn por los Organos
gestores. Las acciones en cartera deberán estar en poder del Depositaho, tal
y como se menciona en el afticulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valores mobiliados y demás activos finanderos de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para ci ejerciclo de esta funcian.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligadones frente a terceros y
de concentraclOn de inversiones.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patdmonio, que debe materializarse en efectivo, en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositado o en otra entidad de crédito Si
el Depositario no tiene esta consideration, a en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Pâblica.
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Rio Urumea do Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Exprosada en ouros)

La Sociodad so encuontra sujota a unos limitos generalos a Ia utilizacian do
instrumentos derivados por riosgo de morcado, asI como a unos Ilmites por
hosgo do contraparte.

La Sociodad Gestora percibe una comisiOn anual en concepto de gastos do gostiOn
calculada sobro el patrimonio de Ia Sociedad. En los ojorcicios 2014 y 2013 Ia
comisiOn do gostiOn ha sido del 0,80%.

Igualmonto so establece una remunoraciOn do Ia Entidad Dopositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejorcidos 2014 y 2013 Ia comisiOn do
dopositaria ha sido del 0,10%.

Duranto los ojorcicios 2014 y 2013 Ia Sociodad ha recibido 2.129,10 euros y 849,97
ouros, rospectivamonte, corrospondientos a Ia dovoluciOn de las comisiones do
gostiOn dovongadas por las Instituciones do InversiOn Coloctiva gostionadas por
ontidados no portoneciontos al Gmpo BBVA, en las quo ha invortido Ia Sociodad a
través do Ia plataforma BBVA Quality Funds.

b) GostiOn del riospo

La politica do inversiOn do Ia Sociedad, asi como Ia doscripciOn do los principales
riosgos asociados, so dotallan en el folleto registrado y a disposiciOn del püblico en
ol rogistro corrospondiento do Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en morcados financioros de Ia Sociodad, los phncipalos
riosgos a los quo so oncuontra oxpuosta son los siguiontos:

• Riosgo do morcado: ropresonta ol riosgo do incurrir on pérdidas dobido a
movimiontos advorsos on los procios do morcado do los activos financioros
on los quo opora Ia Sociodad. Entro dichos riosgos, los más significativos son
los tipos do intorés, los tipos do cambio y las cotizacionos do los titulos quo Ia
Sociodad tonga en cartora.

• Riosgo do crédito: so trata dol dosgo do quo puodan originarso pérdidas
potonciales dobidas a cambios on Ia capacidad o intonciOn de Ia contraparto
de cumplir sus obligacionos financioras con Ia Sociodad.

• Riosgo do Iiquidoz: so produce cuando oxiston dificultados on ol momonto de
roalizar on ol mercado los activos on cartora.

• Riosgo oporacional: aquol quo puodo provocar pérdidas como rosultado do
orroros humanos, procosos intomos inadocuados o dofoctuosos, fallos on los
sistomas o como consocuoncia do acontocimiontos oxtornos.
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios pam controlar
Ia exposicián a los riesgos do mercado, crédito y liquidez, asi como el refeddo al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado l.a)1 anterior, limitan Ia exposiciOn a dichos desgos.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagenflel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido
preparadas a paftir de los registros contables de Ia Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar Ia imagen flel de su patrimonio, de su situaciOn financiera y de
sus resultados.

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

b) Principios contables

Pam Ia elaboracián de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
critedos contables y de clasiflcaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos
se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principlo contable de aplicacian
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a Ia
estructura y pdncipios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia
C.N.M.V.

Los Administradores de Ia Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacián, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patdmonio neto, ademés de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y2013.
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Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

d) Consolidación

Al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cadigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un gwpo de sociedades o
no formar pafte de un Gmpo de Sociedades, segün lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correcciOn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoracian de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informaciOn existente en el memento del cálculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teOrico par acción de Ia Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros desgos asociados a las
inversiones financieras.

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

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

3. Propuesta y aprobación de distribución de resultados

El detalle de Ia propuesta de distHbuciOn del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo
de AdministraciOn a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobación de Ia distribuciOn del
resultado del ejercicio 2013, es Ia siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del ejemicio

Propuesta de dlstrlbución
CompensaciOn de resultados negativos de ejercicios antehores

127 952,36 194 806,70

127 952,36 194 806,70

127 952,36 194 806,70

127 952,36 194 806,70
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en auras)

Segün sa establece en el articulo 273 de Ia Lay de Sociedades de Capital, en el caso de
qua existan pérdidas da ajerclcios anteriores que hagan qua el valor del patrimonio neto
de Ia Sociedad sea inferior a Ia cifra del capital social, el baneflcio del ejercicio se
destinará a Ia compensacián de estas pérdidas

4. Resumen de los principios contables y normas de valoración más
significativos

Los princlpios contables más significativos apilcados en Ia formulaciOn de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) PdnciDio de empresa en funcionamiento

En Ia alaboraclan de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestián de Ia
Sociedad continuará an el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicacián da las normas
contables no asia ancaminada a determinar el valor del paffimonio a afectos de su
transmlsión global o parcial ni el Importe resultante en caso de su liquldaclón.

b) Principio dal devenpo

Los Ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn dat pedodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoraciOn inicial se realiza por su valor razonabla que, salvo evidencia an
contrado, es al preclo de Ia transaccian, que equlvale al valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada mãs los costes de transacclan que les sean
directamente atdbuibles.

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

Las pérdidas por detedoro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efactivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en al momento del reconocimiento. Las correccionas valorativas
par detedoro as! como su reversiOn sa reconocen como un gasto o un ingreso en Ia
cuanta de pérdldas y ganancias.
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre do 2014
(Exprosada en euros)

d) Cartera do invorsionos financioras

Los activos de Ia cartera de invorsiones financieras han sido considerados como
activos financioros a valor razonable con cambios en Ia cuenta do pOrdidas y
ganancias. Los principalos productos financioros rocogidos en Ia cartora, asi como
Ia determinaciOn de su valor razonable se describon a continuaciOn:

Valores reprosentativos do douda: valores que suponon una deuda pam su
emisor y que devengan una remunoración consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valoros ropresentativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizaciOn on un mercado, siompre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan do forma consistonto. Cuando no
estén disponibles precios do cotización el valor razonable so corresponde con
ol procio do Ia transacciOn más rocionte siempre que no haya habido un
cambio significativo on las circunstancias oconOmicas desde el momonto do
Ia transacciOn.

Los intereses devengados no cobrados de valoros roprosontativos de deuda
so poriodifican do acuerdo con ol tipo do interés efectivo y forman patio del
resultado dol ojorcicio.

• lnstwmentos de patrimonio: instwmentos financieros omitidos por otras
ontidados, tales como accionos y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaloza do instrumentos do capital para ol omisor.

El valor razonable de los instrumentos de patdmonio cotizados lo ostabloco ol
cambio oficial do ciorro dol dia do Ia fecha del balance, si oxiste, o inmediato
habil anterior o el cambio modio ponderado si no oxistiora preclo oficial do
cierre.

• DopOsitos on ontidades de crédito: depósitos que Ia Sociedad mantione en
entidades de crédito, a excopciOn do los saldos quo so rocogon on ol epigrafo
do “Tesoreria”.

So considora valor razonable el precio quo iguala ol rendimiento intorno do Ia
inversián a los tipos do morcado vigontos en cada momonto.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Acciones o particlpaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcián del valor liquidativo o valor de
cotizaciOn del dia de referenda. En el caso de que pam el Wa de referenda
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquidativo
disponible. Para las Inversiones en Instituciones de InversiOn Colectiva de
Inversion Libre, Institudones de Inversion Colectiva de lnstituclones de
InversiOn Colectiva de InversiOn Libre e lnstituciones de InversiOn Colectiva
extranjeras similares, segün el afticulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidatlvos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferendas de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opdones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, as! coma las inversiones en productos estructurados.

El valor del camblo oficial de cierre el dra de referenda determina su valor
razonable. Pam los no negociados en mercados organizados, Ia Socledad
Gestora establece un modelo de valoraciOn en funciOn de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 6/2010 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaclones.

Los activos en los que concurm un detehoro notodo e irrequperable de su inversián,
se daran de baja con cargo a Ia cuenta de pOrdidas y ganandas.

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

e) AdpuisiciOn y ceslOn temporal de adilvos

Las adquisiciones temporales de activos a adquisiciones con pacto de retrocesiOn
se contabilizan par el importe efectivo desembolsado, cualesquiem que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre est importe y el precio de retrocesiOn se imputa como ingreso
en Ia cuenta de pOrdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferenclas de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pOrdidas y ganancias
en el epigrafe de “VadaciOn del valor mzonable en instrumentos financieros”.

La cesiOn en firme del activo adquiddo tempomlmente se registra coma pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contmtaciOn por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
costes de transaccián explicitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias qua suijan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de uDeterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaclones de Ia
cartera interIor o exterior”, segUn los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida Ia cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores reDresentativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacián
por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los costes de
transaccián explIcitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias que suijan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y anancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferenclas positivas se registran bajo el epigrafe
de “Detedoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financleros por operaciones de Ia
cartera interior o exterior”, segün los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia 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 contratacian y
hasta el momento de derre de Ia posicián o el vendmiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen Ia consideracian contable
de depOsito cedido, registrandose en el capftulo 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 Ia lnstitucion de
InversiOn Colectiva”.
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Las primas resultantes de las opciones compradas 0 emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Dedvados” del activo o pasivo del balance, en Ia fecha de ejecución de
Ia operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta do pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
do “Resultados par operaciones con derivados” a de “VadaciOn del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segün éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de Ia
cartera interior o exterior del activo o del pasivo cordente del balance.

i) Cuentas de compromiso

Tal y como determina Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de Ia C.N.M.V., sobre
operaciones con instwmentos dedvados de las Instituciones de InversiOn Colectiva,
en el caso de que Ia Sociedad no haya realizado Ia descomposiciOn de las
Instituciones de InversiOn Colectiva en las que invierte en funcian de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segün lo establecido en Ia
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones coma un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que Ia Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuando Ia Sociedad tenga informaciOn al respecto.

j) Moneda extraniera

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

Para el resto do partidas monetadas y no monetarias que forman parte de Ia cadera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de Ia valoraciOn

k) Acciones propias v Prima de emisiOn

La adquisician por parte de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patdmonio neto do ésta, con signo negativo, por el valor razonable do Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positivas a negativas que se producen entre Ia contraprestación
recibida en Ia colocaciOn o enajenaciOn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segün se trate do acciones puestas en circulacian par primera vez
o previamente adquiddas par Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima
de emisiOn” del patrimonia atribuido a accionistas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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Las gastos y castes de transacciOn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonlo neto como menores reservas, netas del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacciOn a se haya abandonado,
en cuyo caso se imputará a Ia cuenta de perdidas y ganancias.

En el apartado octavo del artIcula 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificacianes,
se establece que Ia adquisiciOn par Ia Saciedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutaria máximo, na estará sujeta a las limitaclones
establecidas sabre adquisician dedvativa de accianes propias en Ia Ley de
Saciedades de Capital. Par debajo de dicho capital minima Ia Sociedad padrá
adquirir acciones con los limites y condiclanes establecidos en Ia citada Ley de
Socledades de Capital.

I) Valor teOdco de las acciones

La determinaciOn del patrimonio de Ia Saciedad a los efectos del cálculo del valor
teádca de las carrespondientes acciones que Ia campanen, se realiza de acuerdo
con los cdtedos establecidas en Ia Circular 6/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
madificaclones.

m) lmpuesto sabre beneficias

La cuenta de pOrdidas y ganancias recoge el gasta par el lmpuesta sabre
beneficlos, en cuya cãlculo se contempla el efecto del difedmienta de las diferencias
praducidas entre Ia base Impanible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en pedadas subsiguientes.

Los pasivas par impuestas difeddos se recanacen siempre, en cambio las activas
por Impuestos diferidas solo se recanacen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstitución dispanga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaciOn
de estos activos.

Los derechos a campensar en ejercicias pastedores par las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconacimiento de un activa por impuesto difeddo en ningün caso y
sala se reconacen mediante Ia compensaciOn del gasta par impuesto con Ia
frecuencia del cãlculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensae’.
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5. Deudores

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

Retenciones pmcticadas en el ejemicio sobre intereses y otms
rendimientos de capital mobiliario
Impuesto sobre beneficlos a devolver de ejercicios antedoms

6. Acreedores

2014 2013

5 673,60 5 633,55

El capitulo de “Administraciones PUblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge otras retenciones.

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

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

DepOsitos de garantla
Administraciones POblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

El capitulo de “Administraciones Püblicas deudoras” al 31
se desgiosa tal y como sigue:

4 938,98
14682,39

1 480,42
430.02

11499,00
8 273,85

982,04
534,28

21 531,81 21 289,17

de diciembre de 2014 y 2013

2014 2013

14 681,32 8 273,85
1,07 -

14 682,39 8 273,85

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

2014 2013

Administraciones PQblicas acreedoras 30,34
Otros 5 843,26

27,14
5 606,41
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejercicto anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad, por tipo
de 2014y 2013 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representaUvos de deuda
instrumentos de paffimonlo
DepOsitos en Enildades de Credito

Cartera exterior
Valoms representativos de deuda
Inshumentos de pathmonio
Insfituclones do InversiOn Colectiva
Dedvados

intereses tie Ia cartera do Inversion

de activo, al 31 de diciembre

2014 2013

750 206,19 1 101 993,69
198 565,20 209 364,10
350 545,84 266 659,09
201 095,15 625 970,70

2019355,64 1 657391,03
794 519,81 346 808,02
459 583,68 530 467,48
751 710,91 778 045,53

13 541,24 70,00

12140,92 16266,71

2781 702,75 2775 651,63

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoda, se detallan Ia cadera
de inversiones financleras y las inversiones en dedvados de Ia Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En los Anexos• III y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoda, se detallan Ia cartera de inversiones financieras y las
inversiones en dedvados de Ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Depositado BBVA, S.A.,
excepto los DepOsitos en Entidades de Crédito a Ia vista o con vencimiento no superior a
doce meses, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, cuya contraparte se encuentra detailada
en los Anexos I y lit, respectivamente.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este eprgrafe del balance de situaciOn
adjunto corresponde integramente at saldo de las cuentas cordentes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositado, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el
0,10% y el 0,45%.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2014 y 2013 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a
continuaciOn:

Operaclones con
2013 acciones Otros 2014

capital Initial 2 404 048,42 (4048,42) - 2 400 000,00
Capital estatutada emitldo 699 055,20 (1177.20) 697 878,00

3 103 103,62 (5225,62) - 3097 878,00

Operaciones con
2012 acciones Otros 2013

Capital initial 2 404 048,42 - - 2 404 048,42
Capital estatutado emftido 699 055,20 - 699 055,20

3103103,62 - - 3103103,62

El I de enero de 2013 el capital social inicial está répresentado por 400.000
acciones de 6,01012105 euros nominales cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas, y el capital estatutario mãximo se establecia en 24.040.484,20
euros representado por 4.000.000 acciones de 6,01012105 euros nominales cada
una.

Con fecha 5 de junio de 2013, Ia Junta General de Accionistas de Ia Sociedad
acuerda Ia reducciOn del valor nominal de todas y cada una de las acciones
emitidas pasando de 6,01012105 euros por acciOn a 6 euros por acción con abono
a resewas de libre disposición. Esta operaciOn ha supuesto una reduccian del
capital de 5.225,62 euros, que se ha distribuido en una disminucian de 4.048,42
euros de capital social inicial y de 1.177,20 euros de capital estatutario emitido.
Estos acuerdos fueron inscritos en el Registro Mercantil con fecha 6 de abril de
2014, par lo que fueron registrados en Ia contabilidad de Ia Sociedad en fecha
posterior a dicha inscripción.

De esta forma, el capital social inicial de Ia Sociedad ha quedado establecido, al 31
de diciembre de 2014, en 2.400.000 euros representado por 400.000 acciones de 6
euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 15 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociaciOn en el Mercado Altemativo Bursátil.

El capital estatutario maxima se establece en 24.000.000 euros representado por
4.000.000 acciones de 6 euros nominales cada una.
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Dlsfrlbudón
resultados de

2013 2013

Resewa legal
Reserve valuntada
Otms reserves
Resultada do ejemidos antedores
Resultada dcl ejerciclo

7325,13

42861,78
(531 953,09)
194 806,70

2012

Oisffibudón
resultados do

2012

-
- 7325,13

- 5 225,62 5225,62
-

- 42 861,78
-

- (337 146,39)
127 952,36 - 127 952,36

La reserva legal se data de conformidad con el árticulo 274 de Ia Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par
100 del beneficio del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada pam
compensar perdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficlos futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe
2013, ha sido el siguiente:

Saldo all de enero

de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2014 y

2014 2013

(6 838,64) (5 929,46)

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(1 050,71)
141,53

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad mantenia 1.271 y 1.253 acciones
propias en cartera, respectivamente.

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

b) Reservas y resultado del eiercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2014 y 2013, se
muestra a continuation:

Resultado do
2014 OUts 2014

194 806,70
(194 806,70)

(286 959,48) 121 952,36 5225,62 (153 781,50)

Reserve legal
OUts reservas
Resultado do ejerolcios antedoms
Resultado del ejerciclo

7 325,13
42 861,78

(672 044,09)
140 091 00

(481 766,18)

140 091,00
(140 091,00)

Resultado de
2013

194 806,70

194 806,70

OUts 2013

7 325,13
42861,78

(531 953,09)
194 806,70

- (266 959,48)

(171,84)
43,50

(6 966,98) (6 838,64)
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ci) Valor teOdco

El valor teOrico de las acciones al 31 de diciembre do 2014 y 2013 so ha obtenido
de Ia siguiente forma:

2014 2013

Patrimonlo atribuido a accionistas

Nümero do acciones en circulacián

Valor teódco por acclón

Nflmem do accionistas

o) Accionistas

2 930 050,70 2 802 247,90

515042 515060

5,69 5,44

104 102

Al cierre de los elercicios 2014 y 2013, 1 accionista, persona fisica, posela acciones
quo representaban el 99% y ol 98,99% do Ia cifra de capital sodal, por lo que al
poseer un porcentaje do participaciOn superior a! 20%, so considera participacián
significativa do acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082)2012 do
lnstituclones do Inversion Colectiva.

10. Cuentas do compromiso

En los Anexos II y
de inversionos on
InversiOn Colectiva

IV adjuntos, partes integrantes de esta momoria, so detalla Ia cartera
dorivados y, en su caso, Ia participacián on otras Instituciones de
de Ia Sociedad al 31 do diciembre de 2014y 2013, respectivamento.

11. Otras cuentas de orden

El desglose do osto opigrafo, al 31 de diciembre do 2014y 2013, os of siguiente:

2014 2013

Capital nominal no suscrito iii en circulaciOn
Pérdidas fiscales a compensar
Otms

20902 12200
234 768,94

107.10

20 937 380,55
431 611,85

21136996,04 21 368 992,40
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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12. Administraciones Püblicas y situación fiscal

Durante el ejercicio 2014, el regimen fiscal de Ia Sociedad ha estado regulado par el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundida de Ia Ley del
Impuesto sobre Sociedades, madificado par Ia Ley 23/2005, de 18 de naviembre, de
reformas en materia tributada para el impulso a Ia praductividad, par su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreta 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipa de
gravamen del I par 100, siempre que el nUmero de accionistas requerido sea como
minima el previsto en el artIculo novena de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesta sobre Sociedades que en su Disposician derogatoda deroga el Texto
Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre Saciedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, mantenienda el tipo de gravamen en eli por 100.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Püblicas” recoge el Impuesto sabre beneficios
devengado en el ejercicia, que se obtiene de aplicar el 1% al resultado contable una vez
deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios antedores que se compensarán
en el momenta en que sea presentada Ia correspondiente declaracian del Impuesta sobre
beneficios.

De acuerdo con Ia legislaciOn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que Ia Saciedad se halla sujeta no pueden cansiderarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas par las autaddades fiscales a haber transcurrida el plaza de prescripciOn
de cuatro añas. La Saciedad tiene abiertas a inspección tadas los impuestas a los que
está sujeta de los Ultimas cuatra ejercicios.

Na existen cantingencias significativas que pudieran derivarse de una revisiOn par las
autaridades fiscales.

13. Otra información

La Saciedad Gestora ha adoptada procedimientas para evitar canflictas de interés y
asegurarse de que las operacianes vinculadas se realizan en interés exclusiva de Ia
Saciedad y a precios de mercada. Las infarmes periadicas incluyen, segün lo establecida
en Ia Circular 4/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, infarmacian sabre las
operacianes vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nata de “Actividad y gestiOn del desga” se indica el imparte de las
camisiones retrocedidas can origen en las Institucianes de Inversion Colectiva
gestianadas por entidades pertenecientes al Grupo de Ia Saciedad Gestora, en casa de
que se hubieran producida durante el ejercicia.

Respecto a Ia aperativa que realiza con el Depasitaria, en Ia Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene Ia Saciedad can éste, al 31 de diciembre de 2014 y
2013.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejerciclo anuat terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que par su naturaleza está gestionada par una Sociedad Gestora de
tnstituciones de InversiOn Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del media
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajadar aplican exciusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honoradas percibidos par PricewaterhauseCoopers Auditares, S.L., par sewiclas de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicias 2014 y 2013, ascienden a 2 mites de euros,
en ambas ejercicios.

Durante los ejercicias 2014 y 2013 no han existida remuneracianes a las miembras del
Organo de Adminlstracian, ni existen abligacianes contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembras del Cansejo de AdministraciOn, ni anticipas a
créditas concedidos a los mismas, ni se han asumido ofras abligacianes par su cuenta a
titula de garantia.

El Conseja de AdministraciOn de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de tres hombres.

Al 31 de diciembre de 2014, las Administradores de Ia Sadedad y las personas
vinculadas a los mismas, tal y coma se describen en el articulo 231 del Texto Refundida
de Ia Ley de Saciedades de Capital, maniflestan que no han incurddo en ninguna
situaciOn de canflicto de interés que haya tenida que ser objeta de comunicaciOn de
acuerdo con to dispuesto en el adiculo 229 de Ia Ley anteriarmente mencionada.

Par to que hace referenda al resto de Ia informaciOn salicitada par Ia Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que Ia misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las
situaclones contemptadas par los apartadas correspondientes de dicha articulo.
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SITUACION ECONÔMICA DURANTE 2014

ContinUa Ia divergencia econOmlca entre EE.UU. y el resto del mundo.

Las expectativas de crecimiento de los paises desarrollados se consolidan para el
conjunto de 2014 y 2015 de Ia mano de Ia fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer
thmestre Ia tasa de crecimiento thmestral más alta desde 2003, y de Ia establlizaclan en
Ia Eurozona. Sin embargo se Intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con el
impacto de Ia caRla del preclo del crudo en palses productores como Rusla y Ia debilidad
ciclica que tiene lugar en Latinoamédca.

De este modo, EE.UU. podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 y cerrar el año con una
tasa de paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia Ia
normalizacián de Ia polWca monetada de Ia Fed, aunque con pocas presiones dado el
entomo desinflacionista global (lnflaclan de EE.UU. en diciembre de solo del 0,8%). Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflation en Ia Eurozona, con tasas de inflatiOn
negatlvas (-0,2% en dlciembre), y que ha llevado al BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello, en 2014 hemos visto una recuperatiOn
de Ia economla europea, que podria crecer cerca del 0,8% en el año. En China, debido al
cambio estmctural de su economia, sigue el goteo a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año por debajo del 7,5% y que continuará moderándose en 2015. La fuerte
caida del preclo del crudo deberfa ayudar el credmiento global y seguir depdmiendo las
expectativas de inflaciOn.

Respecto a los movimlentos de los bancos centrales, aunque laá expectativas de inflaciOn
han caido tanto en EE.UU. como en Ia Eurozona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencla
en el creclmiento de ambas economias y, en consecuencia, en Ia polftica de los bancos
centrales. Por una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue siendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activos y en didembre eliminaba de su comunicado Ia
referenda a que los tipos estaran bajos por un “pedodo considerable de tiempo” y lo
sustitula por el concepto de “pacienda” a Ia hora de empezar a normalizar Ia politica
monetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
tdmestre de 2015. Por su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de Ia fadlidad de
depOsito en 10 puntos básicos hasta el -0,20%, ponia en martha las medidas no
convencionales anuncladas en junio y septiembre, tanto las dos pdmeras operaciones de
financiaclOn a plazo més largo con objetivo especifico (TLTROs) como las compras de
bonos garantizados y bonos de titulizaciOn de activos, aunque el moderado importe de las
mismas compromete Ia pretensiOn del BCE de aumentar su balance en 1 billOn de euros.
Por ella, y tras las declaraciones de Draghi en su Ultima reunion, no se descarta que el
BCE anuncie a prindpios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS

INDICADOR 31112i2014 3ThU912014 30i0612014 31)03/2014 31/12/2013 30,09/2013

I&RCADORENTAVARIABLEjMJICESGEI%ERALES) I
ESPAF4AQBEX-35) 10290 10926 10924 10341 9917 9186
EUROPA WSE3O0) 1369 1380 1371 1334 1316 1247
USA(S&P 500) 2059 1972 1960 1872 1840 1682
JAPON (NIK1CO 17451 16174 15162 1 4828 16291 14456
EMEROENTES (EUROS) 461 459 438 409 411 413

A€RCADO REWA VARIABLE ThJOICES SEC TORMLES) I
FINANCIERO (Europa) 819 835 801 812 008 749
TELECOM (Europa) 636 607 608 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1921 1774 1668 1577 1508
MATERIAB PRIMAS (Europa) 2096 2158 2194 2118 2129 2019
UTLWES (Europa) 1606 1656 1641 1561 1421 1373
TECNOLOGIA (Europa) 650 624 585 601 606 581

TIPOSDENTERES I
..,A3PiESES
EURO -0,16 -0,09 -0,03 0,05 0,09 -0,01
USA 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
JAPON 0,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,04

— A 10 ANOS
EURO 0,54 0,95 1,25 1,57 1,93 1,78
USA 2,17 2,49 2,53 2,72 3,03 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51

USD/EURO 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35
YEN/USD 119,79 109,65 101,33 103,23 105,31 98,27

PETROLEO 56 93 112 107 111 109
CR0 1185 1208 1327 1284 1206 1329

En los mercados de renta variable, las dudas sabre el crecimiento global y el impacto de
Ia caida del preclo de las matehas primas en algunos paises emergentes exportadores
son algunos de los factores que han pesado en los mercados en el año 2014, Con el
consiguiente aumento de Ia volatilidad (especialmente en el ültimo ifimestre). Pese a ella,
algunas bolsas desarmlladas han logrado finalizar cerca de los máximos anuales, coma
EE.UU. y Japón. El rndice mundial en dolares acumula en 2014 una revalorizaciôn del
+2,1% (16,3% en euros). Respecto a los beneficios empresadales, durante el año hemos
asistido a una continua revisiOn a Ia baja de las estimaciones de crecimiento de
beneficios, de forma que Ostas han pasado del 8,6% al 7,1% en EE.UU. y del 7,4% al
2,5% en Europa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al 7,5% en
EE.UU. y del 13,3% al 10,6% en Europa. Para 2016 las estimaciones se sitüan
actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.
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Por geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de
haber disfwtado de un buen compodamiento en Ia primera parte del año, al verse
especialmente afectados por Ia caida del precio de las matedas primas Latinoamérica y
Rusia (este ültimo afectado asimismo por Ia imposiciOn de sanciones). Enfre los
mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a
las europeas. En Europa destaca el retroceso experimentado per los periféricos en Ia
segunda parte del año, tras haber liderado Ia subida en el primero. Asi, aunque Espana e
Italia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el segundo semestre pew
+3,7% en ano), Grecia y Portugal se anotan abultadas caldas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en Ia segunda mitad del año (especialmente
tras Ia fusion de bolsas en noviembre), con Ia que Asia ha sido Ia ünica region que ha
conseguido terminar el año en positivo (en moneda local).

En 2014 destaca el retroceso experimentado por los sectores relacionados con las
materias primas (energia y matedales baslcos), acompanando a éstas en su calda.
Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico, utilities y tecnologia en ambas
geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaclones es
divergente, con caidas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
tenido su reflelo tanto en el mercado monetario come en el tramo corto de Ia curva de
tipos de gobiemos. Asi, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta I punto básico
en el año hasta el 0,26%, en Ia Eurozona cae 21 puntos bésicos hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 años amedcanoaumenta 28 puntos básicos en el año hasta el
0,66%, el del bone alemán registra caldas de 31 puntos bésicos hasta el -0,10%. En
cuanto a Ia deuda pCiblica a largo plaza, en general ha seguido muy soportada per Ia
rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, Ia caida del precie del cwdo, las
menores expectativas de inflacián, Ia politica acomodaticia de los bancos centrales y el
aumento de Ia aversion al desgo desde finales del verano. En todo caso, el fipo alemán a
10 años es el que más ha corfido (-139 puntos basicos en el ano), alcanzando minimos
del 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de bajo crecimiento e inflaciOn
asi coma Ia posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el mercado
americana, sin embargo, el descenso del tipo a 10 años ha side menor (de -86 puntos
basicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que ademés viene explicado por Ia calda de
58 puntos básicos en las expectativas de inflacian, hasta niveles del 1,70%. Con todo
ello, 2014 finaliza con un fuede aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados y
con una ampliacián de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta mãximos
desde 1999 en el bono a 10 años, de 163 puntos básicos.
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En el mercado de deuda püblica pedfedca destaca el fuede aumento de Ia prima de
desgo en Grecia, de 450 puntos básicos, explicado inicialmente por Ia incerUdumbre
sobre Ia salida de su programa de rescate y posteriormente por el adelanto de Ia votación
pam elegir presidente que, ante Ia falta de apoyo suficiente, ha desembocado en Ia
convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que
el partido mãs votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios pam
mantener Ia ayuda. Sin embargo, el resto de mercados conseguFa estrechar los
diferenclales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de
politica monetaria tomadas y esperadas como por el ejercicio de transparencia realizado
con Ia banca (revisiOn de Ia calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos
destaca el peor comportamiento relativo de Italia (al que S&P revisaba su califlcaciOn
crediticia de BBB a BBS-) y el mejor de Irlanda (con revisiOn al alza de su califlcaciOn de
A- a A), mientras que Espana queda entre ambos con un descenso de Ia prima de desgo
de 115 puntos básicos hasta los 107. Con ello, Ia rentabilidad del bono espanol a 10 años
finallza 2014 en minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos báslcos en el año.

PERSPECTIVAS 2015

El mejor tono que estamos apredando en Ia Eurozona, junto con Ia recuperaciOn
japonesa y el fuerte dinamismo econOmico nofteamericano (que credá en el tercer
trimestre a tasas supedores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobre el
crecimiento econOmico en 2015. Respecto a Ia inflaciOn, por el contrario, seguimos
viendo expectativas a Ia baja tanto en Europa como en Estados Unidos, tendencia que se
ha Intensificado con el desplome de los precios del crudo. En lo que a los paises
emergentes se reflere, estamos apreciando senales de establlizàcián en China, junto con
otros indiclos mãs preocupantes respecto a los paises productores de crudo y aquellos
muy dependientes del dclo de materias pdmas. En cualquier caso, los emergentes se
beneficlarán globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitirá avanzar en
Ia resoluciOn de sus desequilibrios extemos. Con todo, esperamos un crecimiento
econOmico global expandiOndose en 2015, por el impulso de unos bajos preclos del
petrOleo y, en el caso tie Ia Eurozona, por Ia debilidad del euro. El estimulo monetado se
incrementará probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que Ia
Fed permanecerá paciente al menos durante Ia primera parte del año.

Este escenado nos deja un interesante potencial de revalorización en los mercados de
renta variable, que creemos que se convertirán en el activo financiero más atractivo de
2015, viendo un mayor potencial en las bolsas de los paises desarrollados frente a
emergentes. Entre los desarrollados, seguimos prefidendo Ia inversiOn en renta variable
europea, que se beneflciará de un mejor entomo macroeconOmico, soporte monetado
adiclonal y valoraciOn más atractiva, aunque también contará con un nivel de desgo más
elevado, por las incertidumbres polfticas y geopoliticas que podrFan aparecer en 2015.
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Respecto a Ia renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que están
alcanzando los bones soberanos de los paises de mayor calidad crediticia, por Jo que
mantenemos nuestra recomendacion de mantener duraciones cortas en esta clase de
activo. Los bonos periféricos tienen un recorrido muy limitado, aunque mantenemos una
visiOn neutral por Ia creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
bones soberanos por pafte del BCE. Par otra parte, seguimos recomendando una
posiciOn neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, conflamos en que se siga
desarrollando un movimiento estructural a favor del dOlar, que se alimentara de Ia
divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

De conformidad con Ia politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., esta entidad ha ejercido, en representaciOn de las
Sociedades que han delegado en esta Gestora el ejercicio de los derechos polFticos, el
derecho de asistencia y vote en las Juntas generales de accionistas celebradas durante el
ejercicio 2014 de sociedades espanolas en las que Ia posiciOn global de las sociedades
gestionadas per esta entidad gestora fuera mayor o igual all par 100 de su capital social
y tuviera una antiguedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
asistencia y veto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el page de una prima
por asistencia a Ia Junta General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se
ha estimado procedente a juicio de Ia 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 accionistas de las Sociedades representados y en contra de
aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de Ia Sociedad Gestora se dispone de informaciOn concreta sobre el sentido del
veto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros per Ia Sociedad está destinado a Ia
consecuciOn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestión de los
riesgos de mercado, credito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos par Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de InversiOn Colectiva y desarrollados per el Real Decreto 1082/2012, de 13
de Julio, per el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
per Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores.

GASTOS DE 1+0 Y MEDIO AMBIENTE

A lo large del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Seciedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento apafte de
informacion medioambiental.
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PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejercicio 2014, Ia Socledad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, aI cierre del ejerciclo
2014, Ia Sodedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plaza legal estableddo.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sabre sus acciones propias a Ia
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
lnstituclOn de InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de InversiOn Colectiva y a Ia Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de Julio de 1993, sabre normas de fundonamiento de las
Sociedades de InversiOn Colectiva de Capital Variable. En Ia memoha se senala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Desde el cierre del ejerciclo aI 31 de diciembre de 2014 hasta Ia fecha de este informe de
gestiOn, no se han producido hechos postedores de especial relevancia que no se
senalen en Ia memoda.
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Formulaclén de las cuentas anuales e informe de gestiôn

Reunidos los Administradores de Rio Urumea de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha
27 de marzo de 2015, y en cumplimiento de Ia IegislaciOn vigente, proceden a formular
las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicia anual terminado el 31 de
diciembre de 2014, los cuales vienen constltuidos por el documento anexo que precede a
este eschto y que se compone de 38 paginas, incluyendo esta, numeradas
correlativamente de Ia 1 a Ia 38, ambas inclusive.

FIRMANTES:

0. Gonzalo Movilla Arteche
Presidente

D. Eduardo Movilla Goicoechea

D. Enrique Marazuela Cejudo
Secretario Consejero
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Diligencia que extiende el Secretario del Consejo de AdministraciOn de Rio Urumea de
Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., para hacer constar el fallecimiento de 0. Gonzalo Movilla
Arteche con fecha 20 de febrero de 2015. La prOxima Junta General de Accionistas que
se celebre tlene previsto nombrar un nuevo Consejero para cubrir ésta vacante.

D. Enrique Marazuela Cejudo
Secretario Consejero
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Remuneración de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., a su personal durante el 
ejercicio 2014 
 

 
 

La cuantía total de la remuneración abonada por BBVA Asset Management, S.A., 
S.G.I.I.C., a su personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente: 
  
  
Remuneración fija 4.383.094,97 euros
Remuneración variable 1.359.093 euros
Número de beneficiarios 77 empleados
  
Adicionalmente, el importe agregado de la remuneración de los altos cargos de BBVA 
asignados a la Gestora cuya actuación tiene una incidencia material en el perfil de 
riesgo de la IIC ha sido de 975.349,63 euros. 
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