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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Lagoe Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Lago Erie, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
“Sociedad™), gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuoles

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue expresen la imagen fiel del
patrimoni¢, de la situacion financiera y de los resultados de Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de
la memoria adjunta, y del control intemo gue consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectnar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoriz que sean adecnados en funcién de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una
opinién sobre ia eficacia del contro! interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi comeo la evaluacion
de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién
de auditoria,

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y de
{a situacién financiera de Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus
resultados correspondientes al giercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto dei gjercicio 2014 contiene ias explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la
situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificade que la informacion contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con fa de las cuentas anuales
del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion det informe de gestién con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de ia Sociedad.
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Inscrita en el R.O.ALC. N® S0692
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LAGO ERIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO 31-12-2014 3122013 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2014 31-12.2093 {4
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.312,025,97 16.337.706,99
ACCIONISTAS
nmovilizado Infangible - - Fondos reembolsables afrlbuidos a 17.312.025,97 18.337.706,99
participes o accionlstas
inmovilizado material Capital 18.919.500,00 18.846.105,00
Bienes inmuebles da uso propig - - Participes - -
Muobiktario y enseres - - Prima de emisitn (149.769,308) (284.072,26)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 179.198,93 20.4594 81
ACTIVO CORRIENTE 17.347.414,24 $5.348.244.50 {Acciones propias) {2.016.812,54) (3.293.524,68)
Deudores 1.096.153,31 74.839,48 Resuitados de ejercicics anteriores " (668.487,65)
Cartera de inversiones financleras 13.806.080,56 14.853,792,41 Orras apertaciones de socios " -
Cartera interlor 5,26R.459.80 £,480.845,86 Resultade dal sjercicio 379.208,87 827.19%,77

Valores representatives de deuda 15.555,15 632.285,57 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumesdos de patrimonio 668.411,02 552.388.00 | Ajustes por camblos de valor en - .

inmeovilizado materlal de uso propio
Instituciones de Inversitn Colectiva 1.616.448,75 $.092.412,38 | Otro patrimonio atribuldo - -
Depésitos en EECC 2.956.044 88 4,203.749,91
Derivados - - PASIVQ NO CORRIENTE -
Dires - - Provisiones a largo plazo M B
Cartera exterior 8.558.350,85 8.021.662,63 Deudas a largo plazo - .
Walores representativos de deuda 4.667,683.51 5.080.597 15 Pasivos por impueste diferido - -
Instrurnesios de patrimonic 1.260.759,52 298.042,32
Instituciones de inversidn Colectiva 2.620.907 .82 2.633,023,16 | PABIVO CORRIENTE 35.388,27 10,537 54
Depésitos en EECC - . Provisiones a corto plazo - B
Derivados - . Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores $7.632,78 8,220,689
intereses de [a cartera de inversién 88.278,M1 151.282,92 Paslvos financleros - -
inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados 94,312,488 -
Periodificaciones - - Perodificaciones 3.442.61 2,346,62
‘Tesoraria 2.345.170.37 619.612,60
TOTAL ACTIVD 17.347.414.24 15.348,244,50 TQTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.347.414,24 15.348.244,50

CLUENTAS DE ORDEMN
CLUENTAS DE COMPROMISO J76.593 RO 417,810,060

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromises por operaciones coras de 775.693,89 417.510,0C

derivados

DOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en prastamo por fa i
Valores aportados como garantia por ia #GC
Valores recibidos en garantia por [a ilC

21.080.500,00

29.797.948,54

21.080.500,00

21,153.895,00

Capital nominal ne suserito ni en cireulacion
{SICAV)
Pardidas fiscales a compensar - B44,053,54
Otros - .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.856.093,89 22.215.458 54

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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LAGO ERIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 4.268,58 606,57

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion {51.250,63) _ {356.869,67)
Cormisién de gestion (33.518,81) (22.77%,50)
Comision depositario (8.517,38) {7.583,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimende . -

Otros {9.114,36) {6.497,01)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {46.983,95) {(36.263,1%)

ingresos financieros 461.838,78 456.579,48

Gastos finanglieros (382.61) {3.855,44)

Vartacién del valor razonable en instrumentosg financieros {13.015,57} 759.538,18
Por operaciones de la cartera interior 41.183,35 97.730,48
Por operaciones de la cartera exterior {54.168,92} 561.807,71
Pur operaciones con derivados - B
Ctros - -

Diferencias de cambio (774,02} {21.104,31)

Deterloro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros {16.926 43} {325.871,00}
Deterioros B -
Resultados por operaciones de la cartera interior 25.611,68 58.092,78
Resultagos por operaciones de la cariera exterior 35.568,18 {377.152,03)
Resultados por operaciones con derivados {78.108,28) (8.811,75)
Ctros - -

RESULTADG FINANCIERO 430.740,15 B65.286,92
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 383,756,20 829.023,82

Impuesto sobre beneficios {3.847 23 {1.832,08)
RESULTADO DE|, EJERCICIO 379.508,97 827.191,77

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descrilas en la Memoria adjunta forman parie
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2014.
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LAGO ERIE, SOCIEDAD DE |INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ! 31
de diciembre de 2014 y 2013:

___Euros
2014 2013 (0
379,908,897 | 827.181,77

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atributdo a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

379.908,97 | 827.191,77

Total te iIngresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, {inica y exclusivamente, a efectes comparativos.
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Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de |a Sociedad

Lago Erie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la “Sociedad”) se constituyd &l 1 de
enero de 2008. La Scociedad se encuentra suieta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asl como en fo dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa apiicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el regisiro administrative especifico de ta Comision Nacionai del Mercado de
Valores coh el nimero 3.347, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Padilla 17, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuttados colectivos.

Hasta el 13 de noviembre de 2013, [a gestidn, representacién y administracion de la Sociedad estuvieren
encomendadas & BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.
{Sociedad Unipersonal) v, desde dicha fecha, estan encomendadas a BBVA Asset Management, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (entidades pertenscientes al Grupo Banco Bilbao Vizeaya
Argentaria). En dicha fecha, quedd inscrita en el Registro Mercantil la fusion por absorcion de BBVA Patrimonios
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A. {Sociedad Unipersonal) por BBVA Asset
Management, S.A., Scciedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva y, con fecha 3 de diciernbre de
2013, fue inscrita en &f registro administrativo de ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores, La designacion
de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva como Entidad
Gestora de la Sociedad fue ratificada por acuerde de la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad,
celebrada en el gjercicio 2014.

Los valores inmobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A. (entidad pertenaciente al
Grupo Banco Bilbao Vizeaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Durante los
gjercicios 2014 y 2013, dicha entidad depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisidn,
custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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Adicionaimente, el Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién celebrada el 18 de noviembre de
2013, adoptd el acuerdo de encomendar la cogestion def 20% del patrimonio de la Sociedad a Nmas1 Syz
Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Dicho acuerdo fue inscrito en el registro
administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 11 de abril de 2014 (véase Nota 8).

2. __Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generai
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientas al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2014,
gue han sido fermuladas por los Administradores de Ja Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a fos principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Scciedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refisren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinades activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener tugar
en ef futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su polftica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a fa baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta inica v
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de [a cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en el
pafrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

¢} Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incivyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracidn

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los aclivos financieros

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

- Tesoreria: esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de lauidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédite designada por la Sociedad, Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Scciedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

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

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

¢ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

+ Infereses en la cartera de invarsién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de Jos pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgicsan a efeclos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dal
balance: ‘

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuertas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en oiros
epigrafes, incluidas las cuentas con tas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por camisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de jos actives y pasivos financieros
i. Reconocimiznto y valoracion de los aclivos financieros

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediaio habil anterior, 0 el cambic medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, ufilizando el mercado més representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante fos cambios gue resultan de
colizaciones de valores similares de a8 misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de fa transaceidn més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en [as circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de insfrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicardn técnicas de valoracidn {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando comao referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a jos tipas de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancetacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multiiaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o rnodelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de iransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a ferceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, ef activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
confraprestacion recibida nela de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
aclivo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del aclivo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Bi se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asoclados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo 6 por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —~, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del confrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja, Fl valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por Ia IIC” o
“Valores aportados como garantia por ta [IC?, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se refienen sustanciaimante los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, seglin su naturaleza ¥
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe *Detetioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicién femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe "Valores represemtativos de deuda" de [z carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gque haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de la posicidn o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacién ¢ no de la iiquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe *Derivados” de 1a cariera interior o exterior dai
activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

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

En et caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, guedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantla a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por [a HIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vajores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria®
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

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

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

{a adquisicion por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables alribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominat de fas acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emision” def balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
recenocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion delf métode del
tipo de interés efectivo, a excepcion de fos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

L.as comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deteriorc vy resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

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

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o Ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impugsto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
medificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de 1a transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.Ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisian Nacicnal def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Bistribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
‘Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|379.908,97

| Distribucién-

Reserva legal - 37.990,50
Reserva voluntaria 1341.918,07

379.908,97

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 395.065,10
Comprendido entre 1 y 2 afios 356.350,15
Comprendido entre 2 y 3 afios 53.308,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 732.167,16
Comprendido entre 4 v 5 afios 1.375.532,14
Superior a 5 afios 1.770.816,11

4.683.238,66

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior - Valeores representativos de deuda” del activo de!
balance se incluyen 16 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pubiica)
cuya contraparte s ta entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ia Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
CoOmpromiso:

12



0M13538154

CLASE 8¢

Euros
Compromisos per operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 467.610,00
Otras ventas a plazo 307.983,89|
775.553,89]
Total 775.593,89

Al 31 de diclembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

El saldo dei epigrafe "Otras ventas a plazo" del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y
la liguidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 Ia totalidad del importe que ia Sociedad tenia registrado en el epigrafe
*Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 7 miles de euros (6 miles de euros
al 31 de diciernbre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionaimente, en el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014, por importe de
989 miles de euros {ningdn importe por este concepto al 31 de diciernbre de 2013), el saldo correspondiente a
las ventas de valores al contade que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.1. A continuacion se
detalfan los depdsitos con entidades de creditc mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A, Euros 953.537,25 11/02/2015)  2,00%

Bancoe Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A, Euros 2.002.507,63 3170172015} 2,25%
2.956.044,88

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Depositario BBVA, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los valores
mobiliarios v demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en fos mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos hecesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asl
como a los riesges de crédito y liquidez. £n este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que ests suieta la
Sociedad:

+ Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica liC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en tas HG cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversian total en |IC mencionadas en el articufo 48.1 &)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% gel patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio de Ja Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Unibn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emifidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere sl
30% del active de ia Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Mismbro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de ios
intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecendmico se consideran un Gnico
emisor.

s limite general a 1a inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumerdos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion totat al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin casc podran superar el 10% def patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% det patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas kmitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esié garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% def patrimanio de la Sociedad,

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

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

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados, en los casos en los que el folleto de 1a Sociedad habilite
ta inversion:

Las valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna fimitacién a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de iC de inversion libre y de IIC de HIC de inversién libre espafioias.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo regufadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.
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« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre &l promedio mensual de la Sociedad.

¢ Obligaciones frante a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el casc de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
inferno de cada una de las emisiones en funcion de la calificacién de las agencias externas. Una vez realizado
dicha labor se calcufa un rafing medio de cartera tomando como ponderacién tanto el peso del titulo dentro de la
cartera de Instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default de! titulo en funcion del
rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacion de la compariia smisora para emisiones
del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la emisién en el resio de los calculos,

Asimismo, se analizan las concenfraciones de cartera por fipo de instrumentos asi como por los diferentes
ratings que fas componen. En funcién de estos andlisis, dependiendo de la politica de gestidn establecida, se
comprueba el cumpiimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

En lo referente a riesgo de contrapartida de operaciones OTC o estructuradas, se debe de cumpfir con lo
descrito en [a Memoria de Medios en lo que se refiere a rating minimo de la contrapartida. El consumo de la
posicion se mide mediante la metodologia Add-On (mide el riesge de contraparte).

Riesgo de ligquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos
inusuales, para hacer frenfe a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cublerta mediante el establecimiento de una posicion contraria
equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficlentes de liquidez requeridos. Asimismo, se realiza una
gestion con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera tener las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable.
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Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva gue la rentabilidad de las Sociedades de Inversion de Capital Variable se
vea afectada por la volatiidad de fos mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados
financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa principal de variaciones tanto positivas como
negativas, mayores de o esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos también puede
experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al movimiento de tipos viene determinada
por la duracién modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas de euro conlleva un riesgo derivado de las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones de contade por el
apalancamiento gue confievan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del
subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a
movimientos del mercado, o més especificamente, frente @ mavimientos del precio del subyacente (titulo o
indice al que esta ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a los activos de
riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada y menos eficientes, que influira en
su precio de realizacién en caso de que se decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo
cual implica riesgos de valoracion, tanto debido al propio modelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma, en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Sociedades de inversién de Capital Variable se
encuentran descritos en ef folleto.

Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de carécter operativo, se pueden identificar fos sigulentes riesgos:
* Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacion o incumplimiento de leyes,

reglas, regulacicnes, politicas internas, procedimientos y codigos de conducta.

* Riesgo operacional: definido como aquei que pueda provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosas, fallos en los sisternas y como consecuencia
de acontecimientos externos.

La scciedad gestora adopta sistemas de control v medicidn de riesgos a los que esidn sometidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la actividad de inversion de fas
Sociedades de Inversion de Capital Variable, la sociedad gestora dispone de aplicaciones que controlan el
cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la sociedad gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el fin de
racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar !a calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversion.
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del salde de este epigrafe del balance es Ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBVA, S.A. {cuentas en euros) 2.338.496,84
Banco Depositario BBVA, S.A. {cuentas en divisa) 6.673,53
2.345.170,37

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual correspondiente al tipe aplicado por el Banco Central Europeo
menos entre 10 y 30 puntos basicos, revisabie de forma quincenal y liquidable trimestralmente.

7. Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reemhoisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méaximo (que reglamentariaments no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha side efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013
Nums:ro total de acciones emitidas totalmente 3.783.900 3769221
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario maximo 40.000.000,00{  40.000.000,00

Capital nominal no suserito ni en circulacién

(21.080.500,00)]

(21.153.895,00)

Capital 18.919.500,00 18.846.105,00
Capital inicial 4.000.000,00 4.000.000,00
Capital estatutario emitido 14.919.500,00 14.846.105,00

Nominal acciones propias en cartera (1.987.360,00)|  (3.505.000,00)

Capital en circulacién 16.932.140,00|  15,341.105,00

Ntimero de acciones en circulacién 3.386.428 3.068.221 |

Valor liquidativo de la accién 5,11 5,00

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 15.337.706,99

Sociedad al cierre del ejercicio 17'312'025’9_7_

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso ¢ en cartera se encuentra en SUSpenso
hasta que &stas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 existia un tnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulactén de la Sociedad que ascendia al 91,89% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el niimero de accionistas de ia Sociedad era de 125 y 118, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nGmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este salde para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 82.719,18 -
Reserva voluntaria $6.479,75 20494 81
Reservas __179.198.93 20.494,81

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva fegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legai podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sblo podré destinarse a fa compensacion de pérdidas vy siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion de la Sociedad esta encomendada desde el 11 de abril de 2014 en
régimen de cogestion a BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva y a Nmas1 Syz Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.

Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado
como gaste una comision a favor de BBVA Asset Management, S.A., Socisdad Gestara de Instituciones de
Inversion Colectiva y de Nmés1 Syz Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
calculada en funcidn de la parte del patrimonio diario gestionade por ¢ada una de ellas, que se satisface
trimestralmente. Hasta el 30 de septiembre de 2013 la comision devengada a favor de Barclays Wealth
Managers Esparia, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva se satisfacla mensualmente.
Adicionalmente en el gjercicio 2014, y también conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, la
Sociedad ha devengado como gasto una comision a favor de Nmas1 Syz Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. caleulada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio y que
se liquida anualmente. El importe {otal devengado por este concepto, durante el ejercicio 2014, ha ascendido a 6
miles de euros {ningén importe por este concepto en el ejercicio 2013).

El importe pendiente de pago por estos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluye en el saldo del
epigrafe “Acreedores” del balance.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, ¥ conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre &
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patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente (hasta el 30 de septiembre de 2013, esta
comision se satisfacla mensualmente). Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existen importes pendientes de
pago por este concepto.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institusiones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por a sociedad gestora para el calcule del
valor liquidativo de Ias acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periédica de ia Sociedad.

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de vailores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados,

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuentas de pérdidas y ganancias de los
gjercicios 2014 y 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia
Sociedad, por un importe de 2 miles de euros en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningiin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 v 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 vy siguientes,

Al 3% de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impussto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por Importe de 87 y 68 mites de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del eiercicio y la base
impenible antes de compensacién de bases imponibles hegativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las nommas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las auforidades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, fa deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn refativa al Congejo de Administracidn

1.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los gjercicios 2014 y 2013, 1a Sociedad rno ha pagado ni devengade cantidad alguna en cohcepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Adicionalmente, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, todos ellos hombres.

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de |a Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del gjercicio 2014 los Administradores de la Sociedad, no han comunicado a los demas miembros de!
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica ef reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacidn no tendra un impacto significativo para [a Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LAGO ERIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00000120N0 | REPOJBANCO BILBAO VIZCAYA00,175[2015-01-02 15.555,15
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 15.555,15
EUR |ES0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 23.876,16
EUR |ES0113900137 | ACCIONES|BANCO SANTANDER 76.956,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES 40.31547
EUR |ES0171996004 | ACCIONES|GRIFOLS CLASE B - 48.246,00
FEUR |[ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS CLASE A 71.704,80
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 28.580.47
EUR |ES0182870214 | ACCIONES|SACYR ' 48.370,39
EUR |ES0125220311 | ACCIONES|ACCIONA 32.596,00
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELULOSA 18.630,00
EUR {ES0I32105018 | ACCIONES|ACERINOX 43.267,30
EUR 1ES0139140042 | ACCIONES|INMOBILIARIA COLONIAL 30.085,00
EUR |ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA 32.621,30
EUR [ES0176252718 | ACCIONES/MELIA HOTELES INTERNATIONAL 16.656,80
EUR {ES0173093115 | ACCIONESIRED ELECTRICA CORPORACION 21.230,90
EUR |ESO0152503035 | ACCIONESIMEDIASET ESPANA COMUNICACION 31.335,00
EUR (ES0105019006 | ACCIONES|HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 16.097,40
EUR |ES0105025003 | ACCIONES/MERLIN PROPERTIES SOCIMI 15.045,00
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 31.207,50
EUR |ESO0I1505613% | ACCIONES[BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 28.026,08
EUR |ES0130670112 | ACCIONES|ENDESA 13.554,45
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 668.411,02
EUR |ES0183829037 | ACCIONES|VIFAG 2002 SICAV SA 74.602,50
EUR |[ES0109924003 | PARTICIPACIOJARCANO EUROPEAN INCOME 1.543.846,25
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.618.448,75
EUR | X50457228137 | BONO SUBORDIBBVA INTL PREF UNIP|08,500/2049-01-21 99.476,44
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Divisa ISIN Descripeion Euros
USD |USPIR23DAA49 | BONO SUBORDIBBVA BANCOMER SA[07,250[2020-04-22 91.314,14
EUR |FRO011439975 | BONOIPEUGEOTI07,375[2018-03-06 57.840,03
UsD | US87927VAQL4 | BONOITELECOM ITALIA CAPI|05,2502015-10-01 131.361,68
EUR |XS0879841251 | BONOIENCE ENERGIA Y CELUJ07,250[2020-02-15 576.893,66
EUR |XS0360809577 | BONO SUBORDI|INTESA SANPAOLO SPAI06,625[2018-05-08 | 222.375.98
EUR |XS0860995355 |BONOITMF GROUP HOLDING B|05,59912018-12-01 451.951,15
USD |US71645WATS0 | BONOPETROBRAS INTL FIN[03,875[2016-01-27 164.335,76
EUR |XS0925126491 | BONO/GESTAMP FUND LUX SA|05,875[2020-05-31 555.771,39
EUR |X81017435782 | BONO/BANCO NACIONAL DE DJ03,625[2019-01-21 101.163,33
BRL |XS0754679669 | BONOKREDITANSTALT FUR W[07,5002015-03-12 37.720,78
BRL {XS0875150871 |BONOJKREDITANSTALT FUR W|06,000[2016-03-15 29.353,14
ZAR |X80208151166 | BONOJBANCO INTERAMERICAN|07,000[2015-01-05 43.925.27
USD | XS0562354182 | BONO|GAZ CAPITAL FOR GAZ|05,092[2015-11-29 166.502,22
USD | XS0708813653 | BONO|GAZ CAPITAL FOR GAZ|04,950[2016-05-23 162.661,25
EUR |XS0744132936 | BONO|INEQS FINANCE PLC|07,250[2019-02-15 513.183,67
EUR | XS1071440991 | BONO[XEFIN LUX SCA|[04,067]2019-06-01 100.030,11
EUR |XS0615238390 | RONO|TELENET FINANCE IV|04,099[2021-06-15 447.360,48
EUR | XS0940971855 | BONO|BRAVIDA HOLDING AB!05,224|2019-06-15 495.465,35
USD | US38148FAB58 | BONO|GOLDMAN SACHS GROUP|02,550[2019-10-23 65.726,47
EUR |XS0305093311 | BONOJFIAT FINANCE NORTHI05,625[2017-06-12 53.308,00
EUR |XS1067862919 | BONO|SCHAEFFLER FINANCE|02,750/2019-05-15 99.963,21
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 4.667.683,51
USD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON CORP 32.355,38
UsSD | US2310211063 | ACCIONES|CUMMINS INC 34.552,43
Usp | US7427181091 | ACCIONES|PROCTER & GAMBLE 84.689,37
USD | ANB068571086 | ACCIONES|SCHLUMBERGER LTD 27.881,20
UsSD | US5380341090 | ACCIONESILIVE NATION 24.814,78
Usp | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 75.257,54
USD | US00507V1098 | ACCIONES|ACTIVISION INC 24.562,51
UsD {US0576652004 | ACCIONES|BALCHEM CORP 25.003,26
Usp | US88554D2053 | ACCIONES|3D SYSTEMS CORP 39.388,86
EUR {BE0003864817 | ACCIONES|TIGENIX NV 443 648,92
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES!ROCHE HOLDING AG 44.894,67
Usp | US8918941076 | ACCIONESITOWERS WATSON & CO 24.784,65
UsD |US88160R1014 | ACCIONES|TESLA MOTORS INC 74.441,48
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ITO003540470 | ACCIONESIYOOX SPA 29.440,00
USD |USOI973R1014 | ACCIONESIALLISON TRANSMISSION HOLDINGS 25.914,75
USD | US0231351067 | ACCIONESIAMAZON COM, INC. 74.379,87
Usp |ILO0I1267213 | ACCIONESISTRATASYS LTD 61.129,23
USD |US2786421030 | ACCIONESIEBAY INC 26.204,25
USD |US5018892084 | ACCIONESILKQ CORP 74.365,40
USD |US38259P7069 | ACCIONESIGOOGLE INC 13.050,97
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.260.759,52
EUR |LU0333226826 | PARTICIPACIOMLIS-MARSHALL WAC TOPS UCITSF | 107.272,75
UsD | US8I369Y6059 | PARTICIPACIOISPDR FINANCIAL SELECT SECTOR 62.028,10
USD |US78462F1030 | PARTICIPACIO|SPDR TRUST SERIES I 348.221,73
FUR |LU0028118809 |pARTICIPACIO|INVESCO GT PAN EUROPEAN FUND 180.210,76
EUR |LU0476876676 |pPARTICIPACIOJABERDEEN GL-JAPANESE EQ-S2§ 220.391,25
EUR [IEOOBLP5S460 ! PARTICIPACIOIOLD MUTUAL DUBLIN FUNDS PLC - 80.009,38
EUR |LUO0S81203592 | PARTICIPACIOPARETURN CARTESIO INCOME 436.956,46
USD | LU0890332090 | pARTICIPACIOFOURPOINTS FUNDS AMERICA 461.615,08
EUR |LU0435361091 | PARTICIPACIOIOYSTER-CREDIT OPPORT-I EUR2 516,11
UsSD | LUO497641380 | PARTICIPACIOIOYSTER FUNDS - EMERGING OPPORT 201.301,88
EUR |LUO0688633170 | PARTICIPACIOIOYSTER FUNDS - EUROPEAN SELECT 424.231,99
USD | US4642872349 | PARTICIPACIOQISHARES MSCI EMERG MKTS ETF 107.152,33
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.629.907,82
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Lago Erie, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Contintia la divergencia econdmica entre EE.UU. v el resto del mundo.

Las expectativas de crecimiento de ios paises desarrollados se consolidan para el conjunto de 2014 y 2015 de la
mano de la fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer trimesire la tasa de crecimiento trimestral mas alta
desde 2003, y de la estabilizacién en la Eurozona. Sin embargo se intensifica el debilitamienio en & mundo
emergente con el impacto de la caida def precio del crudo en paises productores como Rusia vy la debilidad
ciclica que tiene lugar en Latincamérica.

De este modo, EE.UU. pedria crecer alrededor del 2,5% en 2014 vy cerrar el afio con una tasa de pare por
debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia la normalizacién de la politica monetaria de 1a
Fed, aunque con pocas presiones dado el entormo desinflacionista global (inflacién de EE.UU. en diciembra de
sélo del 0,8%). Este entorno se traduce en miedo a la deflacién en la Eurozona, con tasas de inflacidn negativas
(-6,2% en diciembre), y que ha llevado al BCE a tomar medidas excepcionales que podrian proseguir en 2015. A
pesar de ello, en 2014 hemos visto una recuperacion de la economia europea, que podria crecer cerca del 0,8%
en el afio. En China, debido al cambio estructural de su economia, sigue el goteo a la baja del crecimiento, que
puede cerrar el afio por debaje del 7,5% y que continuard moderandose en 2015, La fuerte caida del precio del
crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir deprimiendo las expectativas de inflacion.

Respecto a fos movimientos de los bancos centrales, aunque tas expectativas de inflacién han caido tanto en
EE.UU. como en la Eurozona, en 2014 se ha acentuado la divergencia en el crecimiento de ambas economias ¥,
en consecuencia, en la politica de los bancos centrales. Por una parte, aunque la actitud de ia Fed sigue siendo
de cautela, en octubre finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su . comunicado la
referencia a que los tipos estaran bajos por un “periodo considerable de tiempo” y lo sustituia por el concepto de
“paciencia” a la hora de empezar a normalizar la politica monetaria. £ mercado, en todo caso, no descuenta
subida de tipos hasta el tercer trimestre de 2015. Por su parte, el BCE, tras bajar de nueve el tipo de ta facilidad
de deposito en 10 puntos basicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no convencionales anunciadas
en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de financiacion a plazo méas largo con objetivo
especifico (TLTROs) como las compras de bonos garantizados y bonos de fitulizacion de activos, aunque el
moderado importe de las mismas compromete la pretensidn del BCE de aumentar su balance 2n 1 billdn de
euros. For eflo, y tras las declaraciones de Draghi en su alitima reunién, no se descarta que el BCE anuncie a
principios de 2015 un programa de compras de deuds scherana.
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Evolucién de los mercados

_TOWMPICADOR T TURRAIR64 3062044 3008014 IISR094 T 3422045 S0i000 1 '}
MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES GENERALES) [
ESPANA (IBEX-35) 10280 10828 10624 10341 2917 8185
EUROPA (FTSE 300) 1368 1380 1371 1334 1318 1247
UgA (B4P 500) 2058 1972 1980 1872 1848 1682
AP ON {NIKKE) 17451 18174 15162 14828 18281 14458
'EMERGENTES (EUROS) 461 459 438 409 419 413
MERCADO RENTA VARIABLE GNDICES SECTORIALES) - 1
FINANCIERO (Europa) 819 035 861 812 808 749
ITELECOM (Butopa) 636 BO7 605 573 547 517
:FARMA (Europe) 1846 1621 1774 1668 1577 1508
MATERIAS PRIMAS (Suropa) 2086 2158 2104 2118 2128 2019
UTLITIES (Europa) 1506 1556 1641 1561 1421 1373
TECROLOGIA (Buropa) 658 824 585 801 606 561
: __TIPOS DE INTERES ;
‘A I MESES
EURC <018 -0,08 -3,03 0,05 0,09 -0,81
“USA 9,04 0,02 0,02 0,03 0,067 0,01
JAPON 0,00 D00 0,03 0,03 0,06 0,04
' A 10 AROS
‘EURO 0,54 6,05 1,25 1,57 1,93 1,78
USA 2,17 2,48 243 2,72 3,03 2,61
JJAPON 0,77 042 0,41 0,54 51
: N DIVISAS @i i)
USDIEURG 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35

YENASD 118,78 109,85 181,33 103,23

PETROLEG 56 a3 112
{GRQ 1185 1208 1327

1206 1328

En los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global y ef impacto de la caida del precio de
las materias primas en algunos paises emergentes exportadores son algunos de los factores que han pesado en
los mercados en el afio 2014, con el consiguiente aumento de la volatilidad (especialmente en el dltimo
trimestre). Pese a ello, algunas bolsas desarrolladas han fogrado finalizar cerca de los maximos anuales, como
EE.UU. y Japdn. El indice mundial en dolares acumula en 2014 una revalorizacion del +2,1% (16,3% en euros).
Respecto a los beneficios empresariales, durante el afic hemos asistide a una continua revisién a ia baja de las
estimaciones de crecimiento de beneficios, de forma que éstas han pasado de! 8,6% al 7,1% en EE.LUU. y del
7.4% al 2,6% en Europa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al 7,6% en EE.UU. y del 13,3%
al 10,6% en Europa. Para 2016 las estimaciones se sitlian actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de haber disfrutado de un
buen comportamiento en la primera parte del afio, al verse especialmente afectados por ta caida del precio de
las materias primas Latinoamérica y Rusia (este Gltimo afectado asimismo por Ia imposicién de sanciones). Entre
los mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a las suropeas. En
Europa destaca el retfroceso experimentado por los periféricos en la segunda parte del afo, tras haber liderado
la subida en el primerc. Asi, aunque Espafia e ltalia logran finalizar 2014 en terreno positive (tbex -68% en el
segundo semestre pero +3,7% en afic), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en la segunda mitad del afio {(especialmente tras fa fusidn de bolsas
en noviembre), con lo que Asia ha sido fa anica regién que ha conseguido terminar el afio en positivo (en
moneda local},
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En 2014 destaca el retroceso experimentado por los sectores refacionados con las materias primas (energia y
materiales basicos), acompariando a éstas en su caida, Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico,
uitities y tecnologia en ambas geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones 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 reflejo tanto en
el mercado monetario como en el tramo corto de |z curva de tipos de gobiernos. Asi, mieniras que en EE.UY, el
tipo & 3 meses repunta 1 punto basico en el afio hasta el 0,26%, en la Eurozona cae 21 puntos basicos hasta el
0.06%. Y mientras que el tipo a 2 afios americano aumenta 28 puntos basicos en el afio hasta el 0,66%, el del
bono aleman registra caidas de 31 puntos basicos hasta el -0,10%. En cuanto a la deuda publica a largo plazo,
en general ha seguido muy soportada por [a rebaja de las previsiones de crecimiente mundial, la caida del precio
del crudo, las menores expectativas de inflacion, ia politica acomodaticia de los bancos centrales y el aumenio
de la aversion al riesgo desde finales del verano. En todo caso, ef tipo alemén a 10 afios es el que mas ha
corrido (-139 puntos basicos en el afio), alcanzando minimos de 0,54%, niveles que parecen descontar un
panorama de bajo crecimiento e inflacién asi como la posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el
mercado americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 afios ha sido menor (de -86 puntos basicos), hasta
niveles de 2,17%, descenso que ademas viene explicado por la caida de 58 puntos basicos en las expectativas
de inflacidn, hasta niveles del 1,70%. Con todo ello, 2014 finaliza con un fuerte aplanamiento de las curvas,
similar en ambos mercados y con una ampliacién de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta
maximos desde 1999 en el bono a 10 afios, de 163 puntos basicos.

En el mercado de deuda pdblica periférica destaca el fuerte aumento de fa prima de riesgo en Grecia, de 450
puntes basicos, explicado inicialmente por la incertidumbre sobre la salida de su programa de rescate y
posteriormente por el adelanto de la votacidn para elegir presidente que, ante la falta de apoyo suficiente, ha
desembocado en la convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero, con el riesgo de que el partido
mas votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para mantener la ayuda. Sin embargo, el
resto de mercados conseguia estrechar los diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto
por las medidas de politica monetaria fomadas y esperadas come por el gjercicio de transparencia realizado con
ta banca (revision de la calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos destaca el peor comportamiento
relativo de ltalia (al que S&P revisaba su calificacion crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Ianda (con revision
al alza de su calificacion de A- a A), mientras que Espafia queda entre ambos con un descenso de la prima de
riesgo de 115 puntos basicos hasta los 107. Con ello, la rentabilidad de! bono espaiiol a 10 afios finaliza 2014 en
minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.

Perspectivas afioc 2015

El mejor tone que estamos apreciando en la Eurozona, junto con la recuperacion japonesa y el fuerte dinamismo
econdmico norteamericano {que crecio en el tercer trimestre a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores
expeciativas sobre el crecimiento econdémico en 2015. Respecto a la inflacion, por el contrario, seguimos viendo
expectativas a la baja tanto en Europa como en Estades Unidos, tendencia que se ha intensificado con el
desplome de los precios del crudo. En fo que a los palses emergentes se refiere, estamos apreciando sefiales
de estabilizacién en China, junto con oftros indicios més preocupantes respecto a los paises produciores de
crudo y aquelios muy dependientes del ciclo de materias primas. En cualguier caso, ios emergentes se
beneficiaran globalimente de los bajos precios del crudo, lo gue les permitird avanzar en la resolucion de sus
desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento econémico global expandiéndose en 2015, por el
impulso de unos bajos precios del petrSlec y, en e caso de la Eurozona, por la debilidad del euro. El astimulo
monetario se incrementard probablemente en 2018, con un mayor esfuerze del BCE, mientras que la Fed
permanecera paclente al menos durante |a primera parte del afio.

Este escenaric nos deja un interesante potencial de revalorizacién en los mercados de renta variable, que
creemos gue se convertiran en el activo financiero mas atractivo de 2015, viendo un mayor potencial en las
bolsas de los paises desarrollados frente a emergenies. Entre los desarrollados, seguimos prefiriendo ia
inversion en renta variable europea, que se beneficiara de un mejor entorno macroecondmica, soporte monetario
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adicional y valoracion mas atractiva, aungue también contara con un nivel de riesgo mas elevado, por las
incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en 2015.

Respecto a la renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que estan alcanzando los bonos
soberanos de los paises de mayor calidad crediticia, por lo que mantenemos nuestra recomendacién de
mantensr duraciones cortas en esta clase de active. Los bonos periféricos tienen un recorrido muy limiado,
aunque mantenemos una vision neutral por la creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra
de bonos soberanos por parte del BCE. Por otra parte, seguimos recomendando una posicién neutral en crédito
corporativo,

Respecto a divisas, confiamos en gue se siga desarrollando un movimiento estructural a favor del délar, que se
afimentara de ta divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

investigacion y desarrolio

A lo fargo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion v desarrolio. En la contabilidad de Ia
Sociedad correspondiente a las cuentas anuaies dei gjercicio 2014 no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Duranie el ejercicic 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
tegalmente establecidos. Asimismo, al cierre del gjercicic 2014, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de
page que acumule un aplazamiento superior al ptazo legal establecido.

Ejercicio de derechos politicos

De conformidad con la politica de gjercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA Asset Management,
S.A., 8.G.LLC, estaentidad ha efercido, en representacion de las SICAVS que han delegado en esta gestora el
ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas
celebradas durante el ejercicio 2014 de sociedades espafiolas en las que la posicion giobal de las SICAVS
gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social v tuviera una
antigiedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y volo en aquelios
supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuands, no
dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Saciedad Gestora. Durante el
ejercicic 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 aquelios puntos del orden
del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de
informacion concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Socledad

Dada su actividad, el uso de insirumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decrelo 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionat del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en [a Memoria.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto af previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a fa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.016.812,54 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Lago Erie, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracian de |a Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 34
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2014, fimando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 6 de marzo de 2015

El Secretario Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.. D. Miguel Monzé Pons

Ei Presidente del Ceonsejo de Administracion

Fdo.: D. Marcos Bernat Serra

Consejeros:

FdoD. Daniel Gargallo Andrés



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, comrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Lago Zrie, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., Sociedad
de inversion de Capital Variable, §.A., se compone de 34 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeraciéon O0M1399138 a OM1399171, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi
en sefal de identificacion

Madrid, 8 de marzo de 2016

W
Fdo.: D. Miguel Monzé Pons

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Lago Erie, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NiF: AB4988319

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2008.

Ei Secretario Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Miguel Monzé Pons

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Marcos Bernat Serra

Consejeros:

FdorD, Daniel Gargallo Andrés



I BBVA

Remuneracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.l.I.C., a su personal durante el
ejercicio 2014

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA Asset Management, S.A.,
S.G.I1.I.C., a su personal, durante el ejercicio 2014, ha sido la siguiente:

Remuneracion fija 4.383.094,97 euros
Remuneracién variable 1.359.093 euros
Numero de beneficiarios 77 empleados

Adicionalmente, el importe agregado de la remuneracién de los altos cargos de BBVA
asignados a la Gestora cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de
riesgo de la 1IC ha sido de 975.349,63 euros.

BBVA Asset Management, S.A.,S.G.1.I1.C
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