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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemeos auditado las cuentas anuales adjuntas de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, (en adelante, la
“Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el
pairimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel dei
patrimonio, de ia situacién financiera y de los resultados de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., de
conformidad con e marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de
la memoria adjunts, y dei contrel interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Wuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado 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 élica, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales,

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
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 efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para fa formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar ios procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del contrei interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de Ia adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion
de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su confunto.

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

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, a imagen fiel del patrimonio y de
la situacién financiera de Inverpamobe, Sociedad de Inversidn de Capital Varfable, S.A. a 31 de diciembre de 2014, as{ como de

sus resultados correspendientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principlos y ¢riterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene Ias explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la
sitnacién de ia Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales,
Hemeos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con e} alcance mencionado en
este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de 1a Sociedad,
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OM1399339

INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12.2013 {%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 41.12-2043
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.260.566,60 7.360.068,34
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reemhbolsabies  atribujdos a 8.260,566,60 7.3650,068,34
participes o acclonistas
inmovilizado material - - Capital " 6.50%,130,00 6.258.750,00
Blenes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobifiaric y enseres - - Prima de armisién 12857715 71.124,58
Actlvos peor impuesto diferido - - Reservas 1.030.546,04 552.751,70
ACTIVO CORRIENTE 8.278,308,04 7.375.974,81 {Accionas propias) {71,88) {362,28)
Deudores 19.826,63 23.979.14 Resuliados de sjercicins anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 7.050,308,41 7.281.503,60 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interioy 1.856.270,28 2.797.406,61 Resultado dei ejercizin 600.385,29 477.794,34
Valores representativos de deuda 1.476.300,65 2.118.364,86 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 306.755,95 312.204,22 | Ajustes por camblos de valor en - .
Inmovilizado mataerlal de usc propio

Instifucionas de Inversidn Colectiva 73,213,868 65,973,30 | Ofro patrimonio atribuido - -

Dapasitos en EECC - 300.864.13

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Diros - N Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5,168,589, 08 4.423.877,01 | Deudas a largo plaze . .

Valores representativos de deuda 2.766.130,37 1.874.5686,18 Pasivos por impuesto diferido - M

instrumentos de patrimonio 716.820,70 B65.691,56

Instituciones de Inversién Colectiva 1.885,638,01 1.583.719.27 | PASIVO CORRIENTE 17.741,44 15.908,47

Depésites en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 13.399,53 11,468,891
intereses de la cartera de inverslén 25.450,05 60.119,88 Pasivos flnancleros - .
Inversiones morecsas, dudosas ¢ en litiglo - - Derlvados - -

Periodificaclones - - Pariodificaciones 4.341.99 4.427.56
Tesoreria 1.208.172,00 73.492,07

TOTAL ACTIVO 8.278.308,04 7,375,974,81 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG 8.278,308,04 7.375.974,8%
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisca por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la 1IC
Valores aportados como garantia por la G
Valores recibidos en garantia por i 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Cirog

17,458.870,00

17.741.240,00

17.498.870,00

17.741.240,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.498.870,00

17,741.240,00

(") Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

Ei 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ata HC 5.304,01 5.687,15

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (44.724,13) {42.775,04)
Comisién de gestion {27.445,61) (24.620,57)
Comisidn depositario {7.841,5%) {7.035,94}
tngreso/gasio por compensagion compartimento - -

Otros {0.437,0%) (11.108,53)
Amortizacidn del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (39.420,12) (37.087,85}

Ingresos financieros 145,398,23 146.513,60

Gastos financieros {159,68) (372,26)

Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 471.057,83 362.693,00
Por operaciones de la cartera interior 187.897 24 93.821,96
Por operaciones de la cartera exterior 283.160,58 268.771,04
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {6.545,21) {373,63)
Deterioro y resultado por enajenaciones da instrumentos financieros 36.141,46 11.272,39

Detericros - -

Resultados por operaciones de a carlera interior 1.272,09 18.969,71

Resultados por operaciones de 1a carera exterior 37.547,35 (2.341,12)

Rasultados por cperaciones con derivados {2.677,98) (5.356,20)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 645.893,63 518.733,10
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 606.473,51 482.645,21

impuesto schre beneficios {6.088,22) (4.850,87)
RESULTADO DEL EJERCICIO 600.385,29 477.784,34

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8

INVERPAMOBE, 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} Estades de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
S 2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 600.385,29 | 477.784,34
Total ingresos y gastos Imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de Ingresos y gastos reconocidos B60G.3B5,20 | 477.794,34

{*; Se presenta, dnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 87

Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de |a Sociedad

Inverpamobe, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la “Sociedad”) se constituyd el 26 de
abril de 2007. La Sociedad se encuentra sujefa a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversion Colectiva, considerande las (liimas modificaciones introducidas por [a Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable {(véase Nota 11).

la Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.387, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacién en el
Mercado Alernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por et Gebierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupe de sociedades (véase Nota 7). No obstantg,
los Administradores de la Sociedad dominante consideran que se cumplen fas condiciones establecidas por fa
normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consoiidadas.

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

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarles e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Hasta el 13 de noviembre de 2013, la gestion, representacién y administracién de la Sociedad estuviercn
encomendadas a BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Sociedad Unipersonal) v, desde dicha fecha, estan encomendadas a BBVA Asset Management, 5.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (ambas entidades perienecienies al Grupo Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria). En dicha fecha, qued6 inscrita en el Registro Mercantit la fusion por absorcion de BBVA Patrimonios
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Invarsion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal} por BBVA Asset
Management, S.A,, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y, con fecha 3 de diciembre de
2013, fue inscrita en el registro administrativo de la Comisien Nacional del Mercado de Valores. La designacion
de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva como Entidad
Gestora de la Sociedad fue ratificada por acuerdo de la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad,
celebrada en el gjercicio 2014.

Los valores inmobiliarios astan bajo la custodia de Banco Depositaric BBVA, S.A. (entidad perteneciente ai
Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Durante los
gjercicios 2014 y 2013, dicha entidad depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para Ja Sociedad, de acuerdo a lo establecide en la normativa actualmente en vigor.
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GLASE 82

2. ___Bases de presentacién 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 Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Flan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma gue muesfran la
imagen fiel dei patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus aperaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administraderes de la Scciedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modiicacion.

b) Principios confables

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

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

En 1as cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2014, es posible gue acontecimientos que puedan tener ivgar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

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

¢} Comparacion de fa informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Gnica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! batance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, st bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8.

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 gjercicio 2013.

B Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2013.

g} Impacto medicambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Socledad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de [os siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujefo emisor.

e« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
ermisor.
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CLASE 8.

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

» Deposites en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”

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

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anieriores ostente ia Socledad frente a
terceres. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion 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 vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corfo plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otfros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de sy
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de |as primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad, Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieras a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”’,

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



OM1399347

CLASE 87

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depostto, Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos v partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconoccimiento y valoracion de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Paridas a cobrar”, y los aciivos
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 transaccidn directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, confabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contfraric seré el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacidn se registran en el eplgrafe "Cariera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas reprasentativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenlendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gque no haya habido un cambio significativa en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran tas nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala e rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenic de la adquisicion de jos valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvailas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momenio de la adguisicion vy qgue subsistan en el momento de ta
valoracion.

- Depédsitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, comoe las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacidn, se valoraran a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para ias inversiones en lIC de inversion tibre, IC de lIC de inversion fibre e HC extranjeras simiiares, segin
los articulos 73 y 74 def 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 cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mullilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a Io estipulade en [a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
condrario sera el precio de la fransaccion) incluyendo los cosies de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deduch los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ¢} valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta 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 devolucién del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 8l los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —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—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferenciz. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanila se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Vajores aportados como garantia por [a 1|C?, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef contrel del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo 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 implicilos. Similarments, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando un fercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacion, 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 financleras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del batance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
morento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por cperaciones cortas de derivados” de las cuenias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de Jos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fii. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciocnes temporales de activos o adquisiciones con pacio de retrocesién, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la carera interior o exterior det balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de acfivos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas {cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) de! balancs, en la
fecha de efecucion de la operacian.

En et epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercades 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 realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Socledad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de ta Sociedad son las acciones gque representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

l.a adgquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atfribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importz del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su case, por la Sociedad, para &l
reconocimienio de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del métado del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los 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 del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derscho a
percibirles por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como 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.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin 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, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
fi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos v pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Varfacion del valor razonable en instrumentos financiercs®, segin 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 gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sabre beneficios se considera como un gasto a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoriales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan jugar a activas por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postetiores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y so6lo se reconoceran mediante la
compensacion def 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
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionat se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para &} resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v 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 ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn fo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacionat def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comnisiones por liquidacidn e intermediacion, comisicnes retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de !a Sociedad, el importe de los depésitos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imports efectivo por compras vy ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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La propuesta de distribucion det resultade correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es Ja siguiente:

Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[600.385,29
Distribucién-~
Reserva legal 60.038,53
Reserva voluntaria 540.346,76
600.385,29

Cartera de inversiones financieras

El detalle de i cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Detivados” 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 desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 v 2 afios 787.998.22
Comprendido entre 2 y 3 afios 424 705,57
Comprendido entre 3 y 4 afios 317.336,29
Comprendido entre 4 y 5 afios 845.088,54
Superior a § afios 1.867.302.40

4.242.431,62

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. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los valores
mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las entidades legalmente habititadas para

&l ejercicio de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad esté dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 precic de acciones o indices bursatiles), asi
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como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por fa sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, de jas mencicnadas en &l articulo
48.1.¢) y d), no podra superar et 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en (IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Socledad.

+ Limite general a Ia inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de |a Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede quedar
ampliado aj 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la deal
Reino de Espafia. Cuando se desse superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que 1a
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012, ser& necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversian en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientererte ios compromisos de Ia
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidon concursal dei emisor. Ef total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limife del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisar.

« Limite general a la inversion en derivados:

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

las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad,

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% de! patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depssitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% dei patrimonio de ta Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utllizaclon de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fiia 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 grupe econémico se consideran un (inico
emisor.

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

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra fener Invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un MHSMo grupo.

Se autoriza la inversién, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

*+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2000/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limiaciones.

* Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de HC de IIC de inversion libre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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+  Obiligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Como anaiisis de la calidad crediticia de ias inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
interno de cada una de las emisiones en funcidn de ia calificacién de las agencias externas. Una vez realizado
dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacién tanto el peso del tituio dentro de la
cariera de instrumentos iratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default detl titulo en funcion de!
rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la compafia emisora para emisiones
del mismo orden de prelacion vy se utifiza tal resultado como rating de la emision en el resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumentos asi como por los diferentes
ratings que las componen. En funcién de estos analisis, dependiendo de la politica de gestién establecida, se
comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia,

En lo referente a riesge de contrapartida de operaciones OTC o estruciuradas, se debe de cumplic con fo
descrito en la Memoria de Medios en lo que se refiere a rating minimo de la contrapartida. Ef consumo de la
posicién se mide mediante la metodologia Add-On (mide el riesgo de contraparte).

Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de aciivos a descuantos
inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicibn no pueda ser

oporiunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicién contraria
equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requerides. Asimismo, se realiza una
gestion con el fin de cumplir con las necesidades gue pudiera tener las Sociedades de Inversion de Capital
Variable.

Riesgo de mercado

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

La inversién en renta fija esta 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 duracion modificada de fa cartera,

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

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el
apalancamiento gue conlfevan, io que les hace especialmente sensibles a ias variaciones de precio del
subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad delf rendimiento, tanto positiva como negativo, frente a
movimientos del mercado, o mas especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o
indice al que est4 ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a los activos de
riesgo tradicionales, como o son negociarse en mercados de liguidez limitada y menos eficienies, que infiuira en
su precio de realizacion en caso de que se decida su venta, y valorarse mediante meiodologias complejas, lo
cual implica riesges de valoracién, tanto debido al propio medelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma, en ausencia de precics contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las Inversiones mantenidas por las Sociedades de Inversion de Capital Variable se
encuendran descritos en el folleto.

Riesgo de cardcter operative
Entre ios niesgos de caracter operativo, se pueden identificar los sigulentes riesgos:
s Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesge que nace de la violacién ¢ incumplimienta de leyes,

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

« Riesgo operacicnal: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fatlos en los sistemas y como consecuencia
de acontecimientos exiernos.

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

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

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBVA, 5.A. (cuentas en euros) 1.206.405,17
1,206.405,17

QOtras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en suros 1.766,83

1.766,83
1.208.172,00

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

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
afribuidos a paricipes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion det saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de 1a accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Numt?ro total de acciones emitidas totalmente 650.1131 625.876
suscritas v desembolsadas :
Valor nominal unitario 10,00} 10,00
Capital estatutario méximo 24.000.000,00]  24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (17.498.870,00) (17.741.240,00)
Capital 6.501.130,00]  6.258.760,00

Capital inicial 2.400.000,00] 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 4.101.130,00] 3.858.760,00
Nominal accienes propias en cartera {40,068) (210,00)
Capital en circulacion 6.501.090,00 6.258.550,00
Nimero de acciones en circulacién 650.109 625.855
Valor liquidativo de la accién 12,71 11,76
Patf'lmomo ajsribuido a.accgofustas dela 8.260.566,60 7.360.068,34
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de {a Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limilaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba ef Texto Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legistacion aplicable a la Sociedad, el ejerciclo de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Gnico accionisia de fa Sociedad que posefa un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N°® de Acciones
649.970}

% de Participacién
99,98%

Inversiones Franpur, S.A.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el numero de accionistas de la Sociedad era de 138 y 154, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidon de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmere minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién® del balance.

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saido de reservas es la siguiente:

Euros _
31-12-2014 31-12-2013
[Reserva fegal 123.803,22] 76.023,79
tReserva voluntaria 906.742,82| 476.727 91
Reservas 1.030.546,04 _552.751,70

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicioc econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a [a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital socia
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no fiene restricciones especificas en cuanto a su dispenibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, 1a gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado come gastc una comisién caicuiada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, 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, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface trimestralmente. 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 jufio, por el que se
reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de ias
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funciones de vigilancia, supervision, custodia y administraciéon de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn 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 criterics de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los critetios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para ef calculo del
valor liquidaiivo de las acciones de la Sociedad.

4, Confrastar con cardcter previo a la remisién a la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de ta Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservandoe en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias de los
gjercicios 2014 y 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la
Sociedad, por un importe de 3 miles de euros en ambos ejercicios.

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

. Shuacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 18 miles de euros en ambos ejercicios.

No exisien diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio vy Ja base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios" de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en &l caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia 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 Administracion de ia Sociedad estaba
compuesto por 3 miembros, dos mujeres y un hombre,

informacidn exigida por el articulo 229.2 de 1a Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad, no han comunicado a los demas miembros det
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (eflos o sus
personas vinculadas) con el interés de 1a Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Scciedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendré un impacto significativo para la Sociedad.
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ISIN

Divisa Descripeién Euros
EUR |ES0213679196 | BONO SUBORDIBANKINTER, $.A.106,375[2019-09-11 117.581,14
EUR |ES00000120G4 | RENTA FIJA[REINO DE ESPANAI03,15012016-01-31 521.750.36
EUR |ES00000123K0 | RENTA FIJAJREINO DE ESPANA[05,85012022-01-31 399.619,15
EUR |{ES0000106437 | BONO|COMUNIDAD DE EUSKADI|04,15012019-10-28 114.730,53
EUR |ES0001353228 | BONOICOMUNIDAD FORAL DE NAVARRA|04,000[2021-11-23 116.277,87
EUR {ES0000101529 | BONO|COMUNIDAD DE MADRID|03,646/2016-10-30 87.202,76
EUR | ES0000101602 ! BONO|COMUNIDAD DE MADRID{04,12512024-05-21 119.138,84
TOTAL Cartera interior- Vé'ld'r;és"repfesentativos de deuda 1.476.300,65
EUR |ESO0113211835 | ACCIONES[BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, S.A 29.051,94
EUR {ES0613211996 | DERECHOS|BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, S.A 292,22
EUR | ESO178430EI8 | ACCIONES|TELEFONICA SA 61.292,64
EUR [ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS S.A. 44.678,88
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA SA 84.324,40
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, SA 87.115,87
i TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 306.755,95
EUR | ES0110119031 | PARTICIPACION|QUALITY MEJORES IDEAS 71.477,34
EUR |ES0164463004 | PARTICIPACIONIFONDO PRIVADA ESTRATEGIA HEDGE 1.736,34
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 73.213,68
EUR | XS81055241373 | BONO SUBORDIBBVA SUB CAPITAL UNI|03,500{2024-04-11 206.925,56
USD | US87938WAH60 | BONO|TELEFONICA EMISIONES|05,87712019-07-15 239.594,23
EUR | XSITH1071574 | BONO SUBORDITELEFONICA PARTICIP|04,90012017-09-25 201,616,06
USD | USG4721SAQ42 | BONOJIBERDROLA FIN IRELAND|05,000[2019-09-11 250.379,06
EUR |XS0974375130 | BONO|TELECOM ITALIA S.P.104,87512020-09-25 150.163,44
GBP | XS1143503891 | BONO|ING BANK N.V.[00,9552017-11-27 128.577,79
EUR | IT0005004426 BONO|REPUBLICA DE ITALIA[02,350[2024-09-15 223.785,40
USD | XS0895794658 | RENTA FIJA[REINO DE ESPANAJ04,000[2018-03-06 176.228,96
EUR |XS1072141861 | BONO|ADIF-ALTA VELOCIDADI03,500[2024-05-27 227.991,56
USh | XS0274980431 | BONOJINSTITUTO DE CREDITO|05,0002016-11-14 179.045,10
EUR |XS0989061345 | BONO SUBORDICAIXABANK, S.A|05,0002023-11-14 322.345,04
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Usp US912828C99% | BONOJESTADOS UNIDOS DE AMERICA|00,12512019-04-15 82.803,58
EUR | XS51084568762 | BONOJARCELORMITTAL|02,875[2020-07-06 101.055,54
EUR |DEOOOAIRO8U3 | BONOITHYSSEN KRUPP AG|04,0002018-08-27 141.107,33
Usp [ USL2967VCY94 | BONOENEL FINANCE INTERNJ06,250[2017-09-15 94,511,72
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.766.130,37
Usp 1US0028241000 | ACCIONESIABBOTT LABORATORIES 71.063,16
USD (US55616P1049 | ACCIONES|MACY'S INC © 41.024,98
usp | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO 58.433,07
USD | US4062161017 | ACCIONES|HALLIBURTON COMPANY 43.067,08
CHF |CHO038863350 | ACCIONESNESTLE 58.669,67
EUR |FRO000125007 | ACCIONES|CIE DE ST-GOBAIN 22.547,20
EUR |DECOOBAYO0017 | ACCIONESIBAYER A.G. 64.410,00
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 78.116,71
USD |US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 69.340,71
UsD [USO1741R1023 | ACCIONES|ALLEGHENY TECHNOLOGIES INC 41.378,32
EUR |PTEDPOAMOO0S | ACCIONES|EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL 113.112,70
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP NV 55.657,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 716.820,70
ysp |LU0313423500 | PARTICIPACIONBBVA DURBANA LATAM FIXED INCOM 140.361,84
EUR |IEOOB3TSWH?7 | PARTICIPACION|BNYMELLON ABSOLUTE RETURN 149.243 40
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACION|M&G OPTIMAL INCOME FUND 184.929,00
EUR |LU0252633754 | PARTICIPACION|LYXOR ETF DAX 90.087,09
EUR |LU0507266228 | PARTICIPACION|DEUTS INVEST-TOP DIVIDEND-FC 100.572,00
Usp |LU0L1I9620416 | PARTICIPACIONIMORGAN STANLEY SICAV GLOBAL BRANDS | 69.737,40
EUR |LU0256065409 | PARTICIPACION|IB LOCAL EMERGING BOND FND-C 84.401,17
EUR |LU0219424487 | PARTICIPACION|MFS MER-EUROPEAN VALUE FUND 170.936,00
EUR |LU0219424644 | PARTICIPACION|MFS MERIDIAN FUNDS-GLOBAL EQUITY FD | 287.553,09
Usp |LU0346390510 | PARTICIPACION|FIDELITY ASEAN FUND 85.942,15
EUR | LU0093503810 | PARTICIPACION|PAR.BGF-EUR SHORT DUR BOND A2 94,440,00
GBP |IE00BOM63730 | PARTICIPACION|ISHARES MSCI AC FAR EAST XJP 77.254,87
EUR |LU0411704412 | PARTICIPACIONIBLACKROCK STR FD EUR ABS 150.180,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.685.638,01
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inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y eveolucién
previsible

Continta la divergencia econdmica entre EE.UU. y el resio del mundo.

Las expeciativas de crecimiento de los paises desarrollados se consolidan para el conjunte de 2014 v 2015 de la
mano de la forfaleza de EE.UU., que registra en el ferger trimestre la {asa de crecimiente {rimestral méas alta
desde 2003, y de la estabilizacién en la Eurozona. Sin embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo
emargente con el impacto de la caida del precio del crudo en paises productores como Rusia y la debilidad
ciclica que tiene iugar en Latincamérica.

De este modo, EE.UU. podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 vy cerrar el afio con una tasa de paro por
debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia la normalizacién de la politica monetaria de la
Fed, aunque con pocas presiones dado el entorno desinflacionista global (inflacién de EE.UU. en diciembre de
sblo dej 0,8%). Este entorno se fraduce en miedo a la deflacién en la Eurczona, con tasas de infiacion negativas
{-0,2% 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 gotec a la baja del crecimiento, gue
puede cerrar el afio por debajo del 7,5% vy que continuard moderandose en 2015, La fuere caida del precio del
crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir deprimiendo las expectativas de inflacion.

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflacién han caido tanto en
EE.UU. como en ta Eurnzona, en 2014 se ha acentuado la divergencia en el crecimiento de ambas economias v,
en consecuencia, en la politica de los bancos centrales. Por una patte, aungue la actitud de la Fed sigue siendo
de cautela, en octubre finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su comunicado la
referencia a que los tipes estaran bajos por un “periodo considerable de tiempa” y lo sustituia por el concepto de
“paciencia” a la hora de empezar a normalizar ia politica monetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta
subida de tipos hasta el tercer trimestre de 2015, Por su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de la facilidad
de depdsito 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 mas largo con objetive
especifico {TLTROs) como las compras de bonos garantizados vy bonos de titulizacidn de aclivos, aunqgue el
moderado importe de las mismas compromete la pretensidén del BCE de aumentar su balance en 1 bilidéh de
eurcs. Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su Ulima reunion, no se descarta que el BCE anuncie a
principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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Evolucién de los mercados

_INDICADOR 31122014 300972014 30/06/2014 310372014 311422013 50002013 |
TAERCADO RENTA VARIABLE (INDICES GEMERALES) ]
[ESPARA (BEX-28) 10280 10828 10824 10341 8217 9186
EUROPA (FTSE 300) 1368 1380 1371 1334 1316 1247
LISA (8&P 508) 2058 1972 4980 1872 1846 1582
JAPGN (NIKKED 17451 16174 16162 14828 16291 14458
EMERGENTES (EUROS) 461 458 438 405 a1 413
MERCADU RENTA VARIABLE (INDIGES SECTORIALES) ]
FINANCIERD (Suropa) 819 835 801 g2 808 749
TELECOM (Europa) 538 80T 08 573 547 517
FARMA {Eurapa) 1848 1821 1774 1668 1577 1508
'MATERIAS PRIMAS (Europa 2096 7158 2194 118 2129 2019
UTLITIES (Burepa) 1808 1656 1641 1561 1421 1373
TECNOLOGIA (Europa) B50 624 585 801 806 581
TIPDS (I INTERES |
A IMESES
‘EURC -0,16 -6,09 -0,03 0,05 9,08 0,04
UsA 0,04 0,02 0,82 6,03 8,07 0,81
JAPON 0,00 9,00 0,03 0,03 8,06 0,64
w A 10 ANDS
{EURD 0,54 0,85 126 1,57 183 1,78
“USA 217 249 2,53 2,72 503 2,64
JAPON 0,27 C42 241 047 054 9,51
L T DIVISAS o - or o e e ]
USDIEURO 1.21 128 1,37 1,38 137 1,35

YENAJSD 114,78 109,65 101,33 103,23 105,31 2837
T " T —— A TERIAS ERIVIAS. it "

PETROLEC 66 33 112 107 111 109
ORO 1185 1208 1327 1284 120% 1329

£n los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global y el impacio de la caida del precio de
tas materias primas en algunos paises emergentes exportadores son algunos de los factores que han pesado en
fos mercados en el afio 2014, con el consiguiente aumento de la volatilidad (especiaimente en el ditimo
trimestra). Pese a ello, algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de ios maximos anuales, como
EE.UU. y Japén. Bl indice mundial en dblares acumuia en 20114 una revalorizacion del +2,1% (16,3% en euros).
Respecto a los beneficios empresariales, durante ef afio hemos asistido a una continua revision a la baja de las
estimaciones de crecimiento de beneficios, de forma que éstas han pasado dei 8,6% al 7,1% en EE.UU. y del
7.4% al 2,5% en Europa para el 2014, y han retrocedido para ef 2015 del 11,3% af 7,6% en EE.UU. y del 13,3%
al 10,6% en Europa. Para 2016 jas estimaciones se sitGan 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 especiaimente afectados por la caida del precio de
las materiag primas Latinoamérica y Rusia {este ditimo afectado asimismo por la imposicion de sanciones). Entre
los mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a las europeas, En
Europa destaca el retroceso experimentado por los periféricos en la segunda parte del afo, tras haber liderado
la subida en el primerc. Asf, aunque Espafia e Halia logran finalizar 2014 en terreno positivo {Ilbex -8% en e
segundo semestre pero +3,7% en afio), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en la segunda mitad del afio (especialmente tras la fusion de bolsas
en noviembre), con lo que Asia ha sido lg Unica region gue ha conseguido ferminar el afio en positive {en
moneda local).
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En 2014 destaca el retroceso experimentado per los sectores relacionados con las materias primas (energla y
materiales basicos), acompafiando a éstas en su caida. Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico,
utilities y tecnologia en ambas geografias, mientras que el comporamiento del sector de ielecomunicaciones 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 refiejo tanto en
el mercado monetario como en el tramo corto de la curva de tipos de gobiernos. Asi, mientras que en EE.UU. o
tipo a 3 meses repunta 1 punto basico en el afio hasta el 0,26%, en la Eurozona cae 21 puntos basicos hasta el
0,068%. Y mientras que el tipo a 2 aftos americano aumenta 28 puntos basicos en ¢l afio hasta el 0,66%, & del
bono alemdn registra caidas de 31 puntos bésices hasta ef -0,10%. En cuanto a la deuda publica a largo plazo,
en general ha seguido muy soportada por la rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, la caida del precio
del crudo, las menores expectativas de inflacion, la politica acomodaticia de ios bancos centrales y el aumento
de la aversidn al riesgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo aleman a 10 afios es el que mas ha
corrido {-139 punios basicos en el afio), alcanzando minimos de 0,54%, niveles que parecen descontar un
panorama de bajo crecimiente 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%, descensc que ademas viene explicado por la caida de 58 puntos basicos en las expectativas
de inflacion, 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 & 10 afios, de 163 puntos basicos.

En el mercado de deuda pdblica periférica destaca el fuerte aumento de la prima de riesgo en Gracia, de 450
puntos 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 a falta de apoyo suficiente, ha
desembocado en la convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero, con el riesgo de gue el partido
mas votado sea el menos comprometide con los ajustes necesarios para mantener la ayuda. Sin embargo, €
resto de mercados conseguia estrechar los diferenciales de tipos con Alemania graclas al apoyo del BCE, tanto
por las medidas de politica monetaria tomadas y esperadas como por &! ejercicio de transparencia reatlizado con
la banca (revision de |a calidad de sus actives y pruebas de esfuerzo). De estos destaca el peor comportamiento
relativo de Htalia (al que S&P revisaba su calificacion crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irlanda {con revision
al alza de su calificacion de A- a A}, mientras que Espafia queda entre ambos con un descenso de fa prima de
rigsgo de 115 puntos béasicos hasta los 107. Con ello, a rentabilidad del bono espafiol a 10 afios finaliza 2014 en
minimos de 1,61%, con una calda de 254 puntos basicos en el afio.

Perspectivas afio 2015

E! mejor tono gue estamos apreciando en la Eurozona, junio con la recuperacidn japonesa y el fuerte dinamismo
econdmico norteamericano (que crecid en ef tercer trimestre a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores
expectativas sobre el crecimiento econdémico en 2015. Respecto a la inflacién, por el contrario, seguimos viendo
expectativas a la baja tantc en Europa como en Estados Unidos, tendencia que se ha intensificado con el
desplome de los precios del crudo. En lo gue a los paises emergentes se refiere, estamos apreciando sefiales
de estabilizacién en Ching, junte con otros indicios méas preocupantes respecto a los paises productores de
crudo y aqueifos muy dependientes del ciclo de materias primas. En cualquier caso, 1os emergentes se
heneficiaran globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitiva avanzar en la resolucidn de sus
desequilibrios externas, Con todo, esperamos un crecimiento econdmico global expandiéndose en 2015, por &
impulso de unos bajos precios del petroleo y, en ¢f caso de fa Eurozona, por fa debilidad det euro. El estimulo
monetario se incrementard probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que Iz Fed
permanecera paciente al menos durante fa primera parte del afio.

Este escenario nos deja un interesante polencial de revalorizacion en los mercados de renta variable, que
creemos que se convertiran en el activo financiero mas airactive de 2015, viendo un mayor potencial en las
bolsas de los paises desarrollados frente a emergentes. Entre los desarrollades, sequimos prefiriendo la
inversion en renta variable europea, que se beneficiara de un mejor entorno macroacondmico, soporte monetario
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adicional y valoracion més atractiva, aunque también contara con un nivel de riesgo mas elevado, por las
incertidumbres politicas y geopoliticas gue podrian aparecer en 2015,

Respecto a la renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que estan alcanzando los bonos
soberancs de los paises de mayor calidad crediticia, por io que mantenemos nuestra recomendacidon de
mantener duraciones cortas en esta clase de activo. Los bonos periféricos tienen un recorrido muy limitado,
aunque mantenemos una visidn 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 posicion neutral en crédito
corporativo.

Respecto a divisas, conflamos en que se siga desarrollando un movimiento estructural a faver del délar, que se
alimentara de la divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

Investigacion y desarrolio

A lo largoe del gfercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo. En la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014 no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el efercicio 2014, 1a Sociedad no ha realizado pagos que acumuiaran aplazamientos superiores 2 los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2014, la Soctedad no tiene saldo algunc pendiente de
pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Ejercicio de derechos politicos

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA Asset Management,
S.A, S.G.LILC. estaentidad ha ejercido, en representacion de las SHCAVS que han delegado en esta gestora el
ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de acclonistas
celebradas duranie el ejercicio 2014 de sociedades espafiolas en las que la posicion global de las SICAVS
gestionadas por esta entidad gestera fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una
antiglledad superior & doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos
supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no
dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el
ejercicio 2014, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas
para los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de aquellos puntos del orden
del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de
inforrmacion concreta sobre el sentide del voto en cada una de 1as Juntas a las que s& ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {(véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, sjustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comisién Nacional del Mercado de Valores),



OM1399370

CLASE 8!

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Adquisicidn de accionhes propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
eiercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a ia Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversiop Mabifiaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2014, |a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 71,88 euros (véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretaria no Consejera del Consejo de Administracién de Inverpamobe,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracion de fa Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
32 hojas de papel timbrade, 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 ef 31 de diclembre de 2014, firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 6 de marzo de 2015

El Secretaria no Consejera del Consejo de Administracian

/z"
Fdo.: D* Maria Nieves Villa Amaiz

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Francisco Fernandez lglesias

Consejeros:

Fdo.: D*. Maria Purificacion Gonzalez Alvarez Fdo.: DB® Beatriz Fernandez Gonzélez




ANEXO

£l presente docuimento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de la Sociedad Inverpamobe, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., se compone de 32 hojas de papetl timbrado, impresas por
una cara, referenciadas con la numeracién O0M1399338 a OM1389370, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 6 de marzo de 2015

Fdo.: B®. Maria Nieves Villa Arnaiz

Secretaria no Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificaciéon de la Sociedad: inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: ABS059590

Los abgjo 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 informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 20009.

El Becretaria no Consejera del Consejo de Administracién

iy

Fdo.: D4 Maria Nieves Villa Amaiz

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Francisco Fernandez Iglesias

Consejeros:

Fdo.: D* Maria Purificacién Gonzalez Alvarez Fdo.: D% Beatriz Fernandez Gonzalez

Sv i



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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