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INFORME LW AUDFORIA INI)EPEN1MENTE LW CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de fUandur, SJ.CAN., SA.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad lUandur, S.I.CA.V., SA, que
comprenden el balance de situación a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio tenninado en
dicha fecha.

Responsabilidad de losAdministradores en relación con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen Ia imagen fiel dcl patrimonio, de Ia sitnaciOn financiera y de los resultados de Klandur,
S.I.C.AV., SA., de conformidad con ci marco normadvo de infonnaciOn financiera aplicable a Ia
entidad en España, que se identifica en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta, y del control intemo que
consideren necesado pan pennifir Ia preparaciOn de cuentas anuales libres de mconecciOn material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabiidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoda. Hemos ilevado a cabo nuestn auditorla de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoda de cuentas vigente en Espafla. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ébca, asi como que planifiquemos y ejecutemos Ia auditorla con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales están libres de incorrecciones materiales.

Una auditorla requiere la aplicaciOn de procedimientos pan obtener evidencia de auditoda sobre los
importes y Ia informaciOn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juiclo del auditor, incluida Ia valoración 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 ci control intemo relevante para la formulaciOn por parte de Ia entidad de las cuentas anuales,
con el fin de diseflar los procedimientos de auditoria que seam adecuados en fiinciOn de las
circunstancias, y no con Ia finahdad de expresar una opinion sobre Ia eficacia dcl control intemo de la
entidad. Una auditorla también incluye Ia evaluaciOn de Ia adecuaciOn de las politicas contables
aphcadas y de Ia razonabilidad de las esfimaciones contables realizadas por Ia direcciOn, asi como Ia
evaluaciOn de Ia presentaciOn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de (a Caste/lana 259 B, 28046 Madrid, España
TeL: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 66, www.pwc.com/es

R. 14. Madrid. hoja 57250-1. fouo 75. lomo 9.267. Obro 8,054, seeOn V
Insoita en el ROA.C. eon ci nUmero S0242 - CIF: 6-79031290
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Opinion

En nuestra opinion, las cueMas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia
imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de la sociedad lUandur, S.I.CA.V., SA. a 31 de
diciembre de 2014, asI como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los pflncipios y criteños contables contenidos en el mismo.

Informe sobre ofros requcrimientos legales y reglamentarios

El infonne de gesUOn adjunto del ejercicio 2014 confiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de Ia Sociedad, la evoluciOn de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos vedflcado que Ia informaciOn
contable que confiene el citado informe de gestiOn concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita ala veñficación del informe de gestiOn con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revision de informaciOn disfinta de Ia obtenida a
paffir de los registros contables de la Sociedad.
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Kiandur, Si.C.A.V., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y 2013

ORIGINAL

4

(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Actlvo no corriente - -

Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -

Bienes inmuebles de usa propia - -

Mobiliarlo y enseres - -

AcUvos par impuesto diferido - -

Activo corrlente 16 590 424,35 16 172 294,75
Deudores 124 073,23 172 838,76

Cartem de inversiones finanderas 15903251,62 15 469 518,39

Cartera interior 15 106 601,62 12942081,28
Valores representatvos de deuda - -

lnstwmentos do patdmonio 15 106 601,62 12 942 081,28
InsUtuciones do Inversion Colectiva - -

DepOsitos en Enbdades do Crédito - -

Dedvados - -

Otros - -

Cartera exterior 796 650,00 2527437,11
Valores representativos do deuda - -

lnstmmentos de patdmonio 796 65000 2 527 437,1 1
InsUtuciones do InversiOn Colectiva - -

DepOsitos en Entidades de Crédito - -

Dedvados - -

Otros - -

Intereses do Ia cartel-a de inversion - -

Inversiones morosas, dudosas o en Iitigio - -

Pedodificaciones - -

Tesorerta 563 099,51 529 937,60

TOTAL ACTIVO 16 590 424,36 16 172 29475

Las Notas 1 a 13, descritas en Is memoria adjunta, forman parte integrante del balance do
situaciOn al 31 de diciombre do 2014.
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Kiandur, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y2013

ORIGINAL

4

(Expresados en euros)

PATRIMONIO V PASIVO 2014 2013

Patrimonlo atrlbuldo a partlclpes o acclonistas 16 569 156,04 16 129 974,83

Fondos reembolsables atribuidos a partlcipes o accionistas 16 569 156.01 16 129 974,83
Capital 12 669 180,30 12 669 180,30
Participes - -

Prima do emisiOn (I 274 61309) (I 274 606,40)
Reservas 6449 161,58 4095 267,36
(Accianes propias) (1 713 675,94) (1 713 760,65)
Resultados de ejercicios antedores - (880 526,36)
Otras aportaciones do socios - -

Resultado del ejercicio 439 303,16 3 234 420,58
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material do uso propio - -

Otro patHmonio affibuido - -

Paslvo no cordente -

Provisiones a argo plaza - -

Deudas a Iaro plaza - -

Pasivos par impuesto diferido - -

Paslvo corrlente 21 266,35 42 319,92
Provisiones a corto plazo - -

Deudas a corto plaza - -

Acreedores 18 665,60 39 781,50
Pasivos financieros - -

Dedvados - -

Pedodificaciones 2 602,75 2 536,42

TOTAL PATRIMONIO V PASIVO 16 590 424,36 16 172 294,75

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromlso - -

Compromisos par operaciones largas do dedvados - -

Compromisos por operaciones cortas do dedvados - -

Otras cuentas de orden 11 410 819,70 12 049 736,62
Valores cedidos en préstamo par Ia IC - -

Valores aportados coma garantla por Ia IC - -

Valores recibidos en garanifa par Ia hG - -

Capital nominal no suscdto ni en circulaciOn ii 410 819,70 11 410 819,70
Pérdidas fiscales a compensar - 636 916,92
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 11 410 819,70 12 049 736.62

Las Notas 1 a 13, descritas en a memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situaciOn al 31 do diciembre do 2014.
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Kiandur, SJ.C.&V., S.A.

ORIGINAL

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

Camisiones de descuento par suscdpciones yb reembolsos
Camisiones retmcedidas a a lnstituciOn de InversiOn Colectva
Gastos de personal

Otros gastos de explotaciOn
ComislOn de gesbOn
ComisiOn de depositario
Ingreso/gasto por compensaciOn comparfimento

2014

Otros (3 481,11)

Amodización del inmovilizada material
Excesos de provisiones
Detedom y resultados par enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotación

Ingresos financieros
Gastos financiems

2013

VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros
Par operaciones de Ia cartera interior
Por operaciones do Ia cartera exterior
Por operaciones con dedvados
Otms

Diferencias de cambio

Detedoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detedoms
Resultados por oporaciones de Ia cartem Interior
Resultados par operaciones do Ia cadera exterior
Resultados par operaciones con dedvados
Otros

Resultado financlero

(1 468 09078) 3 191 094,66
(749 199,67) 2 303 568,12
(718891,11) 687526,54

1 652 21 5,86 (213 049,53)

519 965,66 3 335 980,20

RESULTADO DEL EJERCICIO 439 303,16 3234420,58

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoria adjunta, forman parte integrante de Ia cuenta do
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 do diciembre do 2014.

(76 244,82)
(56 226,47)
(16 537,24)

(75 268,61)
(47 538,78)
(13 981,95)

(13 747,88)

(76 244,82) (75 268,61)

335 840,58 358 425,74
- (490,67)

1136684,26
515 531,60

(24 544,60)
(188 504,93)

Resultado antes de Impuestos 443 720,84 3 260 711,59
Impuesto sabre beneficios (4 417,68) (26291,01)
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ORiGINAL
Klandur, SJ.C.A.V., S.A.

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

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Klandur, S.I.C.A.V., S.A., en Ic sucesivo Ia Sociedad, fue constituida en Barcelona
el 20 de abril de 1998. Tiene su domicilio social en C/ Padilla 17, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de
Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 16 do octubre de 1998 con el nümero 273, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir do entonces.

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

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

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. coma Entidad
Gestora de Ia S.I.C.A.V. por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de
Accionistas de Ia Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestiOn,
representaciOn y administraciOn de Ia Sociedad está encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.I.C., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad, Banco
Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollado las funciones do vigilancia, supervisiOn, custodia y
administraciOn para Ia Sociedad, de acuerdo a lo establecido en Ia normativa
actualmente en vigor.
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Klandur, S.I.CAV., S.A.

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

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica do las Sociedades de
InversiOn do Capital Variable, recogida principalmente par & Real Decreto
1082/2012, de 13 de julia, par el quo so aprueba el Reglamenta do Ia Ley 35/2003,
de 4 do noviembre, y sucesivas modificaciones, do Instituciones de InversiOn
Calectiva. Los principales aspectos de esta normativa quo le son aphoables son los
siguientes:

• Cambio do forma automática, a partir do Ia entrada en vigor de Ia mencionada
Ley, de Ia denominaciOn “Sociedad de InversiOn Mobiliaria de Capital
Variable” (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes vahantes, par “Sociedad de InversiOn
de Capital Variable” (S.I.C.A.VJ.

• El capital minima desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maxima no podrá superar en más de diez veces el capital
inicial.

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

4 Cuando par cfrcunstancias del mercado a pot el obligado cumplimiento do Ia
ley a de las prescripciones del texto refundido do Ia Ley de Sociedades do
Capital, el capital o el nCimero do accianistas de una sociedad de inversiOn, a
de uno de sus campartimenta, descendieran de losminimos establecidos en
el Real Decreta 1082/2012, dichas instituciones gozarán del plaza de un año,

durante el cual padrán continuar aperando como tales.

• Las acciones representativas del capital estatutario maxima que no estén
suscritas a las que posteriormente haya adquirido Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta quo sean puestas en circulaciOn par los Organos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 108212012.

• Los valores mobiliarias y demás activos financieras de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para seMr de
garantia de (as operaciones quo (a Sociedad realice en los mercados
secundarias oficiales de derivados, y deben estar baja Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicia de esta funcian.

• Se establecen unos parcentajes máximos do obligaciones frente a terceras y
do cancentraciOn do inversiones.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minima de Iiquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositario a en otra entidad de crédito Si
el Depasitario no tiene esta cansideraciOn, a en campraventas con pacto do
recompra a un dIa de valares do Deuda Püblica.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

-

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilización de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi coma a unos limites par
desgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisiOn anual en concepto de gastas de gestián
calculada sabre el patrimonio de Is Sociedad. En los ejercicios 2014 y 2013 Ia
camisiOn de gestiOn ha sido del 034%.

Igualmonto se establece una remuneraciôn de Ia Entidad Depositaha calculada
sabre el patñmanio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 Ia comisiOn do
depositarla ha sido del 010%.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 Ia Sociedad no ha generado derecho a Ia
retrocesiOn de comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas par entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, a través do Ia
platafomia BBVA Quality Funds.

b) GestiOn del riesgo

La politica de inversion de Ia Saciedad, asi coma Ia descripciOn do los pdncipales
ñesgos asociados, so detallan en el folleto registrado y a disposición del püblico en
el registra correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia Sociedad, los phncipales
ñesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

\ \ • Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activas financieros
en los que opera Ia Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son
los tipos de interés, los tipos do cambio y las cotizaciones de los titulos que (a
Sociedad tenga en carters.

• Riesgo do credito: so trata del riesgo do que puedan originarse pOrdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad a intenciOn de ta contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

• Riesgo de Iiquidez: so produce cuando existen dificultades en el momenta de
realizar en el mercado los activos en cartera.

• Riesgo operacianal: aquel quo puede provocar pérdidas coma resultado de
errares humanos, procesos internos inadecuados a defectuosos, [alias en los
sistemas a coma consecuencia de acontedmientos extemos.

S



ORIGINAL
Kiandur, S.I.C.AN., S.A.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesados para controlar
Ia exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asI como el referido al
hesgo operacional. En este senfido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan Ia exposición a dichos riesgos.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

Para Ia elaboraciOn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasiflcaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia C.N,M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios más significativos
se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principio contable de aplicacián
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya

‘
dejado de aplicar.

S \ c, Comparabilidad

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

Los Administradores de Ia Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las padidas del balance de situación, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2014, las corespondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparaciOn entre Las cuentas anuales de los eiercicios 2014 y 2013.
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Klandur, S.I.C.&V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

d) Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del artIculo 42 del Código de Comercia, a formular cuentas anuales
consolidadas a bien par no ser sociedad daminante de un grupo de sociedades a
no formar parte de un Gmpo de Sociedades, segün Ia previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccián de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones pars obtener Ia valoraciOn de algunos activas, pasivas, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registradas en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informacion existente en el momenta del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

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

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

en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique

3. Propuesta y aprobación de distribución de resultados

El detalle de Ia propuesta tie distribuciOn del resultado del ejercicJo 2014, pare! Consejo
de AdministraciOn a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobaciOn de Ia distribucián del
resultado del ejercicio 2013, es Ia siguiente:

Base de reparto
Resultado del ejercicia

_________________ _________________

Propuesta de dlstrlbución
Reserva legal
Reserva voluntaha
Compensaciôn de resultados negativos de ejercicios antedores

_________________ _________________

/‘\
Las cifras contenidas
balance de situaciOn,
pathmonio neto y esta
expresamente.

2014 2013

439 303,16 3 234 420,58

439 303,16 3 234 420,58

43 930,32 323 442,06
395 372,84 2 030452,16

- 880526,36

439 303,16 3 234 420,58
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulación de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principle de empresa en funcionamiento

En Ia elaboraciOn de las cuentas anuales se ha considerado que Ta gestion de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicacion de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisión global o parcial ni el importe resultante en case de su liquidación.

b) Principlo del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcian del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o page efectivo.% c) Deudores

La valoraciân inicial so realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el preclo de Ia transacciOn, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestacion entregada más los costes de transacción que los sean

directamente atribuibles.

\ \ La valoraciOn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de perdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo do tiempo inferior a un año se valoran per su valor nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera do inversiones financieras han side considerados come
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asi como
Ia determinaciOn de su valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interés
establecido contractualmente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizaciOn en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizaciôn el valor razonable se coresponde con
el precio de Ia transacciOn más reciente siempre que no hays habido un
cambio significativo en las circunstancias econOmicas desde el momenta de
Ia transacciOn.

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

lnstwmentos de patrimonio: instrumentas financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para ci emisor.

L El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dIa de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior a ci cambio medio ponderado si no existiera precia oficial cia
cierre.

• DepOsitos en entidades de cédito: depósitos que Is Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epigrafe
de 7esoreria”.

Se considers valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia

\ inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenta.

• Acciones a participaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva: su
valor razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de
cotizaciOn del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referenda
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones tie Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de InversiOn Libre e Instituciones de InversiOn Colectiva
extranjeras similares, segUn el articulo 48.1.j)del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas par warrants y opctones
compradas/emitidas, cobros a pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi coma las inversiones en productos estructurados.
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre do 2014
(Expresada en euros)

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

Los activos en los quo concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversiOn,
se daran de baja con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn
se contabilizan por el impode efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los

4
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn so imputa como ingreso
en Ia cuenta de perdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta do pérdidas y ganancias

en el epigrafe de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

‘. \ La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente so registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

U lnstrumentos de patrimonio

Los instwmentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contrataciOn por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los
costes do transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operaciôn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el eplgrafe
de uDetehoro y resultado par enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones do Ia
cartera interior o exterior”, segün los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapadida Ia cuenta de “lnstrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior
o exterior del activo del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejercicia anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

g) Acciones ropias v Prima de emisión

La adquisiciOn por parte de Ia Sociedad de sin propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positivas a negativas que se producen entre Ia contraprestaciOn
recibida en a colocacián o enajenaciOn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segUn se trate de acciones puestas en circulacián por primera vez
a previamente adquiddas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima
de emisiOn” del patrimonio atrlbuido a accionistas.

Los gastos y castes de transaccián inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto coma menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de Ia transacciOn o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputará a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

4 se establece que Ia adquisicion por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutado máximo, no estará sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicián derivativa de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minima Ia Sociedad podra
adquidr acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Ley de
Sociedades de Capital.

h) Valor teádco de las acciones

La determinaciOn del patrimonio de a Sociedad a los efectos del calculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008 de Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

i) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de perdidas y ganancias recage el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo cãlculo se contempla el efecto del difedmiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
par impuestos diferidos sélo se reconacen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicación
de estos activos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores per las perdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningün case y
sálo se reconocen mediante Ia compensacián del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del cáiculo del valor liquidativo. Las pérdidas flscaies que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

5. Deudores

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

Retencianes practicadas en el ejercicio sabre intereses y otms
rendimientos de capital mobiliado
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios antedores

2014 2013

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

2014 2013

1

18 665,60 39 751,50

El capitulo de “Administraciones Pâbhcas acreedoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desgiosa tal y como sigue:

Otras retenciones
Impuesto sabre beneficlos devengado en el ejemicio

2014 2013

Administraciones PUblicas deudoms

El capItuio de “Administraciones Piblicas deudoras” al 31
se desgiosa tal y como sigue:

124 073,23 172 838,76

124 073,23 172 838,76

4
de diciembre de 2014 y 2013

6. Acreedores

2014

69 953,61
54119,62

2013

80 410,57
92428,19

124 073,23 172 838,76

Administraciones PUblicas acreedoras
Otros

4 453,89
4211,71

2632172
13459,78

30,71
4 453,89 26 291,01

4 453,89 26 321,72
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El capitulo do “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el impode de Ia comisión do
gestiOn pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

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

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores do Ia Sociedad, par tipo de activo, al 31 do diciembre
de 2014 y 2013 so muestra a continuacián:

2014 2013

15106601,62 12942081,28
15106601,62 12942081,28

796 650,00 2 527 437,11
796 650,00 2 527 437,11

15903251,62 15469518,39

En os Anexos I y H adjuntos, partes integrantes do esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras de Ia Sociedad 31 31 do diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

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

De acuerdo con el articula 50 del Real Decreto 1082/2012, do 13 de julio, ninguna
S.I.C.A.V. podia tenor invedido en valores emitidos par un mismo emisor más del 5 par
ciento, ampliada al 10 por ciento, siempre que Ia inversiOn en las emisores en las que
supere el 5 por ciento no exceda del 40 por ciento del patrimonio. Al 31 de diciembre de
2014, Ia Sociedad mantiene en cartera 6 activos financieros con inversián superior al 5
por ciento, quo en conjunto exceden del 40 par ciento del patrimonlo, de los cuales un
activo financiero supera a su vez el 10 por ciento del pathmonio, si bien Ia Sociedad se
encuentra dentro del plaza legal establecido para su regularizaciOn.

8. TesorerIa

Al 31 de diciembre do 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance do situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas par Ia
Sociedad on el Depositaria, remuneradas a un tipo do interés que ha oscilado entre el
0,10% y el 0,45%.
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a) Capital Social

2 408 000,00
10261 180,30

2408000,00
1026118030

El capital social inicial está representado por 400.000 ‘acciones de 6,02 euros
ncminales cada una, totaimente suscritas y desemboisadas.

Desde el 12 de diciembre las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursãtil.

El capital estatutario máximo se establece en 24.080.000 euros representado par
4.000.000 acciones de 6,02 euros nominales cada una.

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

9. Patrimonlo atribuido a accionistas

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

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

Operaclones con

continuaciOn:

Capital inicial
capital estatutado emitido

Capital Inicial
Capital estatutario emitido

2013 acclones Ofros 2014

12669180,30 - - 12669180,30

Operaclones con
2012 acciones Otros 2013

2 408 000,00 - . 2 408 000,00
10 261 180.30 - . 10 261 180,30

12 669 180,30 - - 12 669 180,30
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Klandur, S.I.C.A.V., S.A.

ORIGINAL

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

b) Reservas y resultado del eiercicio

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

DlsfrIbuclOn
resultados do Resultado do

2013 2014

858 583,63 323 442,06 - 1182025,89
2514316,02 2030452,16 - - 4544768,18

722 367,51 - - - 722 367,51
(880 526,38) 880 526.36 - - -

3234 42058 (3 234 420,58) 439 303.16 - 439 303,16

6449 161,58 - 439 303,16 - 6888 464,74

2012

Olstrlbucian
resultados do Resultado do

2012 2013

Reserve legal
Reserve voluntaha
Otras reserves
Resultado do ejerticios anterlores
Resultado dcl ejerciclo

721 862,80 136 721,03 858 583,63
2514316,02 - - - 2514316,02

722 367,5 1 - - - 722 367,51
(2 111 015,67) I 230 489,31 - (860 526,36)

1 367 210.34 (I 367 210,34) 3234 420,58 - 3234420.58

3214741,00 - 3234420,58 - 6449161,58

Saldo al I do enem (1713760,65) (1713237,08)

Entradas
Salidas

_______________ _______________

Saldo al 31 do diciembre

_______________ _______________

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Saciedad mantenia 197.134 y 197.124
accianes propias en cadera, respectivamente.

2013

Reserve legal
Reserve volunlada
Otras reserves
Resultado do ejercicios anteriores
Resuttado del ejercicio

Otros 2014

Otros 2013

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

c) Acciones ProDias

El movimiento del epigrafe de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2014 y
2013, ha sido el siguiente:

2014 2013

(167,45)
52,16

(671,37)
147,80

(I 713 675,94) (I 713 760,65)
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Kiandur, SJ.C.A.V., S.A.

ORIGINAL

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

d) Valor teOdco

El valor teárico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de Ia siguiente forma:

2014 2013

Paffimonlo athbuido a accionistas

Ntimero do acciones en clrculación

Valor teOdco par acciOn

16 569 156,01 16 129 974,83

1 907 381 1 907 391

8,69 8,46

e) Accionistas

Al cierre de ejercicio 2014
representaban el 99,97% de
individual superior al 20%, par
acuerdo con el articulo 31 del
Colectiva.

Acclonistas

Persona fisica
Agricola Mon, S.L.

y 2013, 2 accionistas, poseen acciones que
Ia cifra de capital social, asi coma un porcentale
a que se consideran participaciones significativas de

Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de InversiOn

10. Otras cuentas de orden

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

2014 2013

11410819,70 11410819,70
638 916,92

Nümem do accionistas 106 103

4
/\\

Al ser uno de los accionistas con participaciôn significativa una persona juridica, se
incluye el detalle de los mismos:

2014 2013

76,27%
23,70%

76, 27%
23.70%

99,97% 99,97%

Capital nominal no suschto ni en circulaciOn
Pérdidas fiscales a compensar

ii 410 819,70 12 049736,62
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Kiandur, S.I.C.A.V., S.A.

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

11. Administraciones Püblicas y situación fiscal

Durante el ejercicio 2014, el regimen fiscat de Ia Sociedad ha estada regulado par el Real
Decreto 4/2004, do 5 do marzo, par el que se aprueba el Texta Refundida de Ia Ley del
Impuesto sabre Sociedades, madificado par Ia Ley 23/2005, do 18 de noviembre, de
refarmas en matoria tributaria para el impulsa a Ia praductividad, par su desarrolla
reglamentario recogido en el Real Decreta 1777/2004, do 30 de julio, y sus
madificacianes posteriores, encontrandase sujeta en dicho impuesto a un tipo do
gravamen del 1 par 1001 siempre quo el nümera do accionistas requerido sea como
minima el prevista en el articulo novena do Ia Loy 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero do 2015, ha entrado en vigor Ia Ley 27/2014, do 27 de noviembre,
del Impuosta sabre Sociodades quo en su DisposiciOn doragatoria deraga el Texta
Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre Saciedades aprobado par el Real Decrota
4/2004, manteniendo ol tipa do gravamen en eli par 100.

El capitula de “Acroedares - Administraciones Püblicas” recago el lmpuesto sabre
beneficios dovongado en el ejercicio, que se obtiene, pdncipalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable.

Na existen diferoncias significativas entro ol resultado cantable antes de impuestos del
ejercicio y Ia base impanible del Impuesto sabre benoficias.

De acuerda can Ia logislaciOn vigente, las doclaracianes para Ids diferentes impuestas a
las que Ia Sociedad se halla sujeta na pueden considerarse dofinitivas hasta haber sida
inspeccionadas par las autaddades fiscales a haber transcurrida el plazo do prescripciOn
do cuatro años. La Sociedad tione abiertas a inspecciOn todos las impuestas a los quo
ostá sujeta de las âltimos cuatra ejercicias.

Na existen contingoncias significativas quo pudieran dedvarse de una revisiOn par las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gostora ha adaptada procodimientas para evitar canftictas do interés y
asegurarse de quo las oporacianes vinculadas se realizan en interés exclusivo do Ia
Sociedad y a precios do mercado. Los informes periOdicas incluyen, segün Ia establecido
en Ia Circular 4/2008 do Ia C.NM.V., y sucesivas modificacianos, infarmaciOn sabre las
oporaciones vinculadas roalizadas, silas hubiera.

Adicionalmente, on Ia Nota do “Actividad y gestiOn del riesgo” so indica el importe do las
comisiones rotrocedidas con origen en las tnstituciones de Inversion Colectiva
gestionadas par ontidados pedenecientos al Gmpa do Ia Saciedad Gestara, on caso do
quo so hubieran praducido durante el ojorcicia.

Respecto a Ia aperativa que realiza can el Depositaria, on Ia Nota do “Tesaroria” so
indican las cuentas que mantione Ia Sociedad con osté, al 31 do diciembre do 2014 y
2013.
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Klandur, S.I.CAV., S.A.

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

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del medlo
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L, por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos casos.

Durante las ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de AdministraciOn, ni existen obligaciones cantraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecta a los miembros del Consejo de AdministraciOn, ni anticipos a
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administración de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de dos hombres y una mujer.

En relaciOn a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del
Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de Ia Sociedad

fN\\\4\ maniflestan que, al 31 de diciembre de 2014:

k \ a) No han realizado transacciones con Ia Sociedad, sin tener en cuenta las
opemciones ordinañas, hechas en condiciones estãndar para los clientes y de
escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya informacion no sea
necesaria para expresar Ia imagen fiel del patrimonio, de Ia situaciOn financiera y de
los resultados de Ia entidad.

b) No han utilizado el nombre de Ia Sociedad a invocado su condicion de
administradores para influir indebidamente en Ia realizaciôn de operaciones
privadas.

c) No han hecho uso de los activos sociales, incluida Ia informaciOn confidencial de Ia
compañia, con fines pdvados.

d) No se han aprovechada de las oportunidades de negocia de Ia Sociedad.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de Ia Sociedad y
su grupo asociadas al desempeno de ml cargo, salvo que se tratase de atenciones
de mera cortesia.
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Kiandur, S.I.C.&V., S.A.

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

Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1.0 de Ia citada Ley, Ia relacián de
miembros del Consejo de Administraciôn qua han desarrollado actividades por cuenta
propia o cuenta ajena que pudieran entranar una competencia efectiva, sea puntual a
potential, con Ia Sociedad a que, de cualquier otro mode, les situasen en un conflicto
permanente con los intereses de Ia misma, se recogen a cantinuación:

D. Pedro Monje Roca

S.I.C.A.V. Cargo N° Acciones % Partlclpaclón

INVERSIONES PERMON Presidente 107 150 13,21%

Con fecha 9 de junio de 2014 Ia Junta General de Accionistas de Ia Sociedad acordá
autorizar a los consejeros a dedicarse al mismo, análogo o complementario género de
actividad que el desempeñado en Ia Sociedad, siempre que se abstengan de tomar
decisiones que pudieran generar conflictos de interés con misma.

El resto de los miembros del Conseja de AdministraciOn no han desarrallado actividades
por cuenta propia a ajena qua entranasen una competencia efectiva con Ia Sociedad o
qua les situasen en un conflicto permanente con los intereses de Ia misma.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, las personas vinculadas a los Administradores de
Ia Sociedad, tal y come se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de Ia Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situatiOn de conflicto

\ \ de interés que haya tenido que ser objeto de comunicaciôn de acuerdo con Ia dispuesto
en el articulo 229 de Ta Ley anteriarmente mencionada, a excepciOn se las recogidas a
continuatiOn:

D. Fernando Monje Rota

S,I.CAV. Cargo N° Acciones % Partdpación

INVERSIONES PERMON Presidente 81 900 10,09%

Per Io que hace referenda aI resto de Ia informacián solicitada per Ia Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha side desarrollada en esta memoria, debemas
indicar que Ta misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Informe de gestión dcl ejercicio 2014

SITUACIÔN ECONÔMICA DURANTE 2014

Continua Ia divergencia econámica entre EE.UU. y el resto del mundo. Las expectativas
de crecimiento de los paises desarrollados se consolidan para el conjunto de 2014 y 2015
de Ia mano de Ia fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer trimestre Is tasa de
crecimiento trimestral más alta desde 2003, y de Ta estabilizacion en Ia Eurozona. Sin

I )3 embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con el impacto de Ia
caida del precio del cwdo en paises productores coma Rusia y Ia debilidad ciclica que
tiene luger en Latinoamérica.

De este modo, EE.UU. podria crecer airededor del 2,5% en 2014 y cerrar el año con una
tasa de paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pesos hacia Ta
normalización de Ia politica monetaria de Ia Fed, aunque con pocas presiones dada el
entorno desinflacionista global (inflaciOn de EE.UU. en diciembre de solo del 0,8%). Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflaciân en Ia Eurozona, con tasas de inflación
negativas (-0,2% en diciembre), y que ha Ilevado al BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ella, en 2014 hemos vista una recuperaciOn
de Ia economia europea, que podria crecer cerca del 0,8% en el ano. En China, debido al
cambio estwctural de su economia, sigue el goteo a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año por debajo del 7,5% y que continuará moderándose en 2015. La fuerte
caida del precio del cruda deberia ayudar el crecimiento global y seguir deprimiendo las
expectativas de inflacian.

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflaciOn
han caido tanto en EE.UU. como en Ia Eurazona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencia
en el crecimjento de ambas economias y, en consecuencia, en Ia politica de los bancos
centrales. For una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue siendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su comunicado Ia
referencia a que los tipos estarán bajos par un “periodo considerable de tiempo” y Ic
sustitula por el concepta de “paciencia” a Ia hors de empezar a normalizar Ia politica
monetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
trimestre de 2015. Par su pade, el BCE, tras bajar de nueva el Upo de Ia facilidad de
depOsito en 10 puntos básicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no
convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de
flnanciacian a plaza mãs largo con objetivo especifico (TLTRQs) coma las compras de
bonos garantizados y bonos de titulización de activos, aunque el moderado impode de las
mismas compromete Ia pretensián del BCE de aumentar su balance en 1 billOn de euros.
Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su Ultima reunion, no se descarta que el
BCE anuncie a principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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Informe de gestion del ejerciclo 2014

SITUACION ECONOMICA DURANTE 2014

Continua Ia divergencia ecanámica entre EE.UU. y el resto del mundo.

Las expectativas de crecimiento de los palses desarrollados se consolidan para el
conjunto de 2014 y 2015 de Ia mano de Is fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer
trimestre Ia tasa de crecimiento trimestral más alta desde 2003, y de Ia estabilizacion en
Ia Eurozona. Sin embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo emergente con el
impacto de Ia caida del precio del crudo en paises productores coma Rusia y Ia debilidad
ciclica que tiene lugar en Latinoamérica.

De este modo, EE.UU. podria crecer airededor del 2,5% en 2014 y cerrar el año con una
tasa de paro por debajo del 6%. En este cantexto, empezamos a ver pasos hacia Is
narmalizaciOn de Ia politica monetaria de Ia Fed, aunque can pocas presiones dado el
entorna desinflacionista global (inflacian de EE.UU. en diciembre de sOlo del 0,8%). Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflaciOn en Ia Eurozona, con tasas de inflaciOn
negativas (-0,2% en diciembre), y que ha Ilevado al BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ella, en 2014 hemos vista una recuperaciOn
de Ia economia europea, que podria crecer cerca del 08% en el año. En China, debido al
cambia estructural de su economla, sigue el goteo a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año por debajo del 7,5% y que continuarã moderandose en 2015. La fuerte
caida del precia del cmdo deberia ayudar el crecimfento global y seguir deprimiendo las
expectativas de inflacion.

S \ Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflacion
han caido tanto en EE.UU. como en Ia Eurozona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencia
en el crecimiento de ambas economias y, en consecuencia, en Ia politica de los bancos
centrales. Par una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue siendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activos y en diciembre eliminaba de su camunicado Ia
referenda a que los tipas estarán bajos par un “periodo considerable de tiempo” y Ia
sustitufa par el concepto de “paciencia” a Ia hora de empezar a normalizar Ia politica
monetaria. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos haste el tercer
trimestre de 2015. Par su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de Ia facilidad de
deposito en 10 puntas bãsicos hasta el -0,20%, ponla en marcha las medidas no
convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de
finandaciOn a plaza más largo con objetivo especifico (TLTRQs) coma las compras de
bonos garantizados y bonos de titulizaciOn de activos, aunque el moderado imparte de las
mismas campromete Ia pretensiOn del BCE de aumentar su balance en 1 bilIOn de euros.
Par ella, y tras las declaraciones de Draghi en su ültima reunion, no se descarta que el
BCE anuncie a phncipios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS

En los mercados do renta variable. las dudas sabre el crecimiento global y el impacto do
Ia caida del precio de las materias pñmas en algunos palses emergentes exportadores
son algunos de los factores que han pesado en los mercados en el año 2014, con el
consiguiente aumento de Ia volatilidad (especialmente en el ültimo thmestre). Pese a ello,
algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los máximos anuales, como
EE.UU. y Japón. El Indice mundial en dolares acumula en 2014 una revalorizaciôn del
+2,1% (16.3% en euros). Respecto a los beneficias empresahales, durante el año hemos
asistido a una continua revisiOn a Ia baja de las estimaciones do crecimiento de
beneficios, de forma que éstas han pasado del 8,6% al 7,1% en EE.UU. y del 7,4% al
2,5% en Europa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al 7,6% en
EE.UU. y del 13,3% al 10,6% en Europa. Para 2016 las estimaciones so sitüan
actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

1 INDICADOR 311122014 301092014 30i0612014 31O312014 31/12,2013 301092013

AtERCADO RENTA VARIABLE (TAVICES GEAERALESJ

ESPAñAOSEX-35) 10280 10826 10924 10341 9917 9186
EUROPA (FTSE 300) 1 369 1 390 1 371 1334 1 31 6 1247
USA(S&P500) 2059 1972 1960 1872 1948 1692

JAPON(NIKKEI) 17451 16174 15162 14828 16291 14456

EMEROENThS(EUROS) 461 459 438 409 411 413

MERCADO RENTA VARIABLE CINDICES SEC TORIALES)

FINANCIERO (Europa) 819 835 801 81 2 808 749

ThLCOM (Europa) 636 607 609 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1 921 1774 1 669 1 577 1 508

MATERLRS PRIMAS (Europa) 2096 2158 2194 2118 2129 2019
UTUPES (Europa) 1606 1656 1641 1561 1421 1373

ThCN0LOGIA (Europa) 650 624 585 501 606 591

L TFOSDEWTERES

...A3MESES
EURO -0,16 -0,09 -0,03 0,05 0,09 -0,01

USA 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
JAPON 0,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,04

...AIOAñOS
EURO 0,54 0,95 1 25 1,57 1 93 1,78

USA 2,17 2,49 253 2,72 3,03 2,51
JAPON 0,27 0,42 041 0,47 0,54 0,51

DWISAS

USD/EURO 1,21 1,26 1,37 1,39 1,37 1,35
VEN/USO 11 9,79 1 09,65 101,33 1 03,23 1 05,31 98,27

L’k”M. Z.. - IL! ‘ MAWR!AsPRRSAS:’: i n’r 1;ix. a . i

PE-rROLEO 56 93 112 107 111 109
CR0 1165 1209 1327 1284 1206 1329
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Per geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de
haber disfrutado de un buen comportamiento en Ia primera parte del año, al verse
especialmente afectados per Ia caida del precia de las matehas pdmas Latinoamerica y
Rusia (este ültimo afectado asimismo par Ia imposición de sancianes). Entre los
mercados desarrollados destacan las subidas de las bolsas nipona y americana frente a
las europeas. En Europa destaca el retroceso experimentado por las pedféricos en Ia
segunda parte del ano, tras haber liderado Ia subida en el phmero. Asi, aunque Espana e
ltalia logran finalizar 2014 en terreno positive (Ibex -6% en el segundo semestre pero
+37% en ano), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en Ia segunda mitad del año (especialmente
tras Ia fusiOn de balsas en noviembre), con Ia que Asia ha side Ia Unica regiOn que ha
conseguido terminar el año en positive (en maneda local).

En 2014 destaca el retroceso experimentado par los sectores relacionados con las
materias pdmas (energia y materiales básicos), acompanando a éstas en su calda.
Asimismo, destacan las subidas del sector farmaceutico, utilities y tecnologia en ambas
geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones es
divergente, con caldas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

3 Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
tenido su reflejo tanto en el mercado monetario como en el tramo corto de Ia curva de
tipos de gobiernos. Asi, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto básico
en el año hasta el 0,26%, en Ia Eurozona cae 21 puntos básicos hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 años americana aumenta 28 puntos básicos en el año hasta el
0,66%, el del bono alemán registra caidas de 31 puntos básicos hasta el -010%. En
cuanto a Ia deuda pUblics a large plaza, en general ha seguida muy sopodada por Ia
rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, a caida del precio del cwdo, las
menores expectativas de inflaciOn, Ia politica acomodaticia de las bancos centrales y el
aumento de Ia aversiOn al riesgo desde finales del verano. En tado caso, el tipo alemán a
10 anos es el que más ha corddo (-139 puntos básicos en el ano), alcanzando minimos
del 0,54%, niveles qua parecen descontar un panorama de baja crecimiento e inflaciOn
asi coma Ia posibilidad de que el BCE campre deuda seberana. En el mercado
americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 añas ha sido menor (de -66 puntos
básicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que además viene explicado par Ia calda de
58 puntos básicos en las expectativas de inflaciOn, hasta nivetes del 1,70%. Con todo
ella, 2014 finaliza con un fuerte aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados y
con una ampliaciOn de los diferenciales de tipas entre EE.UU. y Alemania, hasta máximos
desde 1999 en el bone a 10 añas, de 163 puntos básicos.
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En el mercado de deuda püblica periferica destaca el fuede aumento de Ia prima de
riesgo en Grecia, de 450 puntos básicos, explicado inicialmente por a incertidumbre
sobre Ia salida de su programa de rescate y postehormente par el adelanto de (a votaciOn
para elegir presidente que, ante Ia falta de apoyo suficiente, ha desembocado en Ia
convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que
el parUdo más votado sea el menos comprometido con los ajustes necesaños pam
mantener Ia ayuda. Sin embargo, el resto de mercados consegula estrechar los
diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto par las medidas de
politica monetaria tomadas y esperadas coma por el ejercicio de transparencia realizado
con Ia banca (revision de Ia calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos
destaca el peor compoftamiento relativo de Italia (al que S&P revisaba su califlcacian
crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irlanda (con revision al alza de su calificaciOn de
A- a A), mientras que Espana queda entre ambos con un descenso de Ia prima de riesgo
de 115 puntos básicos hasta los 107. Con ella, Ia rentabilidad del bono espanol a 10 años
finahza 2014 en minimos de 1,61%, can una caida de 254 puntos bésicos en el ano.

PERSPECTIVAS 2015

El mejor tono que estamos apreciando en Ia Eurozona, junto con Ia recuperation
japanesa y el fuerte dinamismo econOmico norteamericano (que credO en el tercer
trimestre a tasas supeñores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobre el
crecimiento econOmico en 2015. Respecto a Ia inflacion, por el contrario, seguimos
viendo expectativas a Ia baja tanto en Europa coma en Estados Unidos, tendencia que se
ha intensificado con el desplome de los precios del cwdo. En Ia que a las paises

/ ‘%\ emergentes se reflere, estamos apreciando senales de estabilizaciOn en China, junta con
otros indicios más preocupantes respecto a los paises productores de crudo y aquellas

\ muy dependientes del ciclo de mateñas pdmas. En cualquier caso, los emergentes se
beneflciaran globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitirá avanzar en
Ia resoluciOn de sus desequilibflos externos. Con todo, esperamos un crecimiento
econOmico global expandiendose en 2015, por el impulso de unos bajos precios del
petrOleo y, en el caso de Ia Eurozona, por Ia debilidad del euro. El estimulo monetario se
incrementara probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que Ia
Fed permanecerth paciente al menos durante Ia phmera parte del año.

Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizaciOn en los mercados de
renta variable, que creemos que se convertirán en el activo financiero más atractivo de
2015, viendo un mayor potential en as balsas de los paises desarrollados frente a
emergentes. Entre los desarrollados, seguimos preflñendo Ia inversiOn en renta variable
europea, que se beneflciara de un mejar entomo macroeconOmico, soporte monetado
adicional y valoraciOn más atractiva, aunque tambien contará can un nivel de riesgo más
elevado, por las incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en 2015.
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Respecto a Ia renta fija, nas parecen muy peligrosos las niveles de precios que están
alcanzando los bones soberanos de los paises de mayor calidad crediticia, por lo que
mantenemos nuestra recomendaciOn de mantener duraciones cortas en esta clase de
active. Los bones periféhcos tienen un recorfido muy limitado, aunque mantenemos una
vision neutral par Ia creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
bones soberanos per parte del BCE. Per otra parte, seguimos recomendando una
posiciOn neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, conflamos en que se siga
desarrellanda un movimienta estwctural a favor del dOlar, que se alimentara de Ia
divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

De canformidad con Ia politica de ejercicio de los derechos de veto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.I.l.C., esta entidad ha ejercido, en representaciOn de las

çjfl Sociedades que han delegado en esta Gestora el ejercicio de los derechos politicos, el

- \ derecho de asistencia y vote en las juntas generales de accionistas celebradas durante el
V”J ejercicio 2014 de sociedades espanolas en las que Ia posicián global de las sociedades

gestionadas per esta entidad gestora fuera mayor o igual all par 100 de su capital social
y tuviera una antigüedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
asistencia y vote en aquellos supuestos en los que estaba previsto el page de una prima
per asistencia a Ia Junta General y cuando, no dándose las circunstancias antedores, se
ha estimado precedente a juicia de Ia Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014, se ha
vetado a favor de todas las prepuestas que se han considerade beneficiesas a inocuas
para las intereses de los accionistas de las Seciedades representados y en contra de
aquelles puntos del orden del dia en que no so dieran dichas circunstancias. En los
archives de Ia Sociedad Gestara se dispone de información concreta sobre el sentido del

/ ‘ ‘\c vote en cada una de las Juntas a las que se ha asistide.

Dada su actividad, el use de instrumentos financieras per Ia Seciedad está destinado a Ia
censecución de su objeta secial, ajustando sus objetivas y politicas de gestión de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y ceeficientes
establecidos par Ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
lnstituciones de InversiOn Celectiva y desarrollados per el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, per el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
per Ia CemisiOn Nacional del Mercado de Valores.

GASTOS DE 1+0 Y MEDIC AMBIENTE

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

En Ia contabilidad de Ia Seciedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicie
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el decumento aparte de
infarmaciOn medioambiental.
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PERIODO MEDIO bE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejerciclo 2014, Ia Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al done del ejercicio
2014, Ia Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejerciclo 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
lnstitucion de InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones do InversiOn Colectiva y a (a Orden del Ministerlo de
Economla y Hacienda de 6 do Julio de 1993, sobre normas de funcionamiento do las
Sociedades do InversiOn Colectiva de Capital Variable. En Ia memoria se senala el
movimiento de acciones propias quo ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre do 2014 hasta Ta fecha do este informe de
gestiOn, no se han producido hechos posteniores de especial relevancia que no se
senalen en Ia memoria.
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Formulación de las cuentas anuales e informe de gestlén

Reunidos los Administradores de Klandur, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 6 de marzo de 2015,
y en cumplimiento de Ia legislación vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestiôn del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, los cuales
vienen constituidos por el documento anexo que precede a este escrito y que se
compone de 34 páginas, incluyendo ésta, numeradas correlativamente de Ia 1 a Ia 34,
ambas inclusive

FIRMANTES:

KS
MontOn CastroD. Isabel Maria

Consejero

D. Joséia Verdr Vila-Sivill
Secretario Consejer

Pres idente
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Remuneración de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., a su personal durante el 
ejercicio 2014 
 

 
 

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