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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de CARFY, SICAV, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad CARFY, SICAV, S.A,, que
comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de CARFY, SICAYV, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos 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 ética, asi como que planifiquemos y
gjecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas
anuales estan libres de incorrecciones materiales.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opini6én de auditoria.
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Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad
CARFY, SICAV, S.A. al 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 informacidn financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus
operaciones y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de la Sociedad.

PKF ATTEST

Asier Barafiano

9 de marzo de 2015
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Herecumi ety

CARFY, SICAV. S.A.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, en su reunién del dia 6 de marzo de 2015 formula las
presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2014 y el Informe de Gestién, para su
aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando todo ello un
bloque de 43 hojas extendidas en 43 folios de la clase 8, serie OL, niimeros 5996609 al 5996651
(ambos inclusive), y sus correspondientes hojas de firmas de la clase 8%, serie OL, nimeros
5997981, 5997982 y 5997983.

En Madrid, a 6 de marzo de 2015.

Presidente

-:Xw_ék-aa

D. José€ Manuel Alsedo Solis

Vocales

m

D. Juan Raimundo Garcia-Mochales Correa

Secretaria no Consejera

Qootmeh yexxxes,
\eN YEoTxey

Diia. Carmen Ybarra Careaga
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CARFY, SICAYV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2014
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CARFY, SICAYV, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 FATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013
ACTIVO NO CORRIENTE: - - | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
O ACCIONISTAS (Nota 7): 52,109.301,19 49.472.727,29
Inmaovilizado intangible - - | Fondos reembolsables atribuidos a participes o
jonist 52.109.501,19 49.472.727,1%
Inmovitizado material- - - Capital 7.340.920,00 7.340.920,00
Bigngs inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 052.011,53 951.977,56
Activos por impuesto diferido - - Reservas 44.059.584 93 34.745.999,08
ACTIVO CORRIENTE: 52.153.77540 49.572.359,20 (Acciones propias) (2.884.155,08) (2.879.755,20)
Deudores (Nota 9) 272.333,48 491,865,10 Resultados de efercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras (Nota 5)- 45.510.876,01 45.240.066,26 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior- 37.515.993,62 37.471.005,71 Resultado del ejercicio (Nota 4) 2.640.939,81 9.313.585,85
Valores representativos de deuda - 1.982.435,79 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 37.151.018,54 34.665.622,17 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de Inversion Colectiva - 552.947,75 | material de uso propio - -
Depésitos en EECC - = | Otro patrimonic atribuido - -
Derivados - -
Otros 364.977,08 270.000,00 [ PASTVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- $.022.634,39 7.741.305,45 Provisi alargo plazo - -
Vaiores representativos de deuda 1.623.519,53 2.708.158,15 Deudas a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 2.894.724,46 2.696.715,33 Pagivos por impuesto diferido - -
Instituciones de Inversion Colectiva 3.504.390,40 2.336.431,97
Depositos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 44.474,21 99.631,91
Derivados - - Provisiones a corto plazo - -
Otros Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversion (27.752,00) 27.755,10 Acreedores (Notas §y 9) 40,382,34 97.463,60
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Pasivos financicros - -
Periodificaciones - - Derivados - =
Tesoreria (Nota 6) 6.370.565,91 3.840.427,84 Periodificaciones 4.091,87 2.168,31
TOTAL ACTIVOQ 52,153.775,40 49,572.559,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 52.153.775,40 45.572.359,20
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 5): 667,202,24 594.485,28
Compromisos por operaciones largas de derivados 667,202,24 504,485 28
Campromisos por operaciones cortas de derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN; 34.729.080,00 35.719.133,59
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la [IC - -
Valaores recibidos en garantia por la [IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 34.729.080,00 34.729.080,00
Pérdidas fiscales a compensar - 939.731,38
Otros - 50.322,21
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 35.396.282,24 36.313.618,87

Las Notas | a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CARFY, SICAV, S.A,

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

Euros
2014 2013
Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC - -
Gastos de personal (Nota 10) (29.805.66) (25.532,32)
Otros gastos de explotacién (Nota 8)- (119.124,73) (119.012,31)
Comisién de gestion (37.262,85) (37.262,85)
Comisién depositario ‘ (52.336,78) (44.396,92)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (29.525,10) (37.352,54)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (148.930,39) (144.544,63)
Ingresos financieros 1.345.678,94 1.310.275,09
Gastos financieros (21,47) (0,18)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros- 1.386.350,10 8.297.718,61
Por operaciones de la cartera interior 625.421,04 8.102.664.,61
Por operaciones de la cartera exterior 603.667,56 599.493,14
Por operaciones con derivados - -
Otros 157.261,50 (404.439,14)
Diferencias de cambio - 194,89
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 84.740,22 (65.188,42)
Deterioros . -
Resultades por operaciones de la cartera interior 92.654,67 (27.010,03)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (7.914,45) (42.597,80)
Resultados por operaciones con derivados . 4.423,10
Otros (3,69)
RESULTADO FINANCIERO 2.816.747,79 9,542,999,99
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.667.817,40 9.398.455,36
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) (26.877,59) (84.869,51)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.640.939,81 9.313.585,85

Las Notas 1 a 12 descritas en fa memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2014,
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CARFY, SICAV, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICTEMBRE DE 2014

(1) Actividad de la Sociedad

Carfy, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en adelante la Sociedad),
s¢ constituyd en Madrid, el dia 11 de octubre de 1971. La Sociedad se encuentra acogida,
junto con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por
el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, y a la restante normativa
especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El objeto social exclusivo de la Sociedad consiste en la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que ¢l rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores con el nimero 769 en la categoria de no armonizadas conforme a lo
establecido en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012. Las acciones de la Sociedad estin
admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de
negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley
espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

El domicilio de la Sociedad se encuentra en Madrid, calle Veldzquez, numeros 108/110, 6*
planta.

La Sociedad no tiene personal propio, por lo que su gestién, representacion y administracién
estdn encomendadas a una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva.

Durante ¢l ¢jercicio 2013, la gestion, representacion y administracién de a Sociedad estaba
encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.L1.C., S.A.U. hasta el 13 de noviembre de
2013 vy, a partir de esa fecha, a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC. Con dicha fecha
quedd inscrita en el Registro Mercantil la fusién por absorcién de BBVA Patrimonios
Gestora, S.G.LLC., S.A.U. por BBVA Asset Management, S.A., 8.G.11.C. y con fecha 3 de
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diciembre de 2013 fue inscrita en el registro administrativo de la Comisién Nacicnal del
Mercado de Valores.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. como Entidad Gestora de la
S.LC.A.V. por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad
celebrada en el gjercicio 2014, la gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a
BBVA Asset Management, S.A, S.G.LI.C,, Sociedad inscrita en el Registro Administrativo de
Entidades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva con el niimero 14, que se encarga
de la gestion y administracion de su cartera de valores (Nota 8). El depositario de la Sociedad
es Banco Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria desarrolla las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para
la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor. Tanto la
Gestora como el Depositario estin integrados en el Grupo Financiero Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria.

La actividad de las Sociedades de Inversién se halla sujeta a determinadas normas legales, Al
31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
normativa que regulaba su actividad, o se hallaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular
3/2008, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo
previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de
Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31
de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el
ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del gjercicio 2014 no han sido sometidas a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan
que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracion-
Para la elaboracién de estas cuentas anuales del ejercicio 2014 se han seguido los principios

2
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contables y normas de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o
norma de valoracitén de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracion de dichas cuentas anuales.

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

En las 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
5u caso, a la evaluaci6n de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estin
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 liquidativo de la accidn fluctde tanto al alza
como a la baja.

Comparacién de la informacion-

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta, a
cfectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacion de partidas-

Determinadas partidas del balance, 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,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2013,
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Correccion de errores-

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

Impacto medioambiental-

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

Informacién sobre derechos de emision de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 no ha dispuesto de derechos de emision de
gases de efecto invernadero.

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
diche articulo.

3 Normas de Registro y Valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidén y valoracién en los
siguientes epigrafes del balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en casc contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Scciedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad 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 demds valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea ¢l sujeto emisar,

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

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

»  Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se
recogen en ¢| epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asi como las inversiones en productos estructurados.

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

- Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

- Inversiones morosas,_dudosas o en litigio: a efectos de valoracién se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable c¢on cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a Jos meros efectos de su clasificacion contable, el
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valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado 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 anteriores ostente la Sociedad frente a terceros. La totalidad de
los deudores se clasifican a afectos de valoracién comao “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se
reconocen, en su €aso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades
de crédito. Se clasifican a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a
pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el valor razonable de las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Pablicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestién y
deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracidn de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a
cobrar”®, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contrario,
corresponde al precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacién entregada mds los costes de transaccién que le sean directamente
atribuibles.

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un
afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

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™. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entienden devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en
cuyo caso, se considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion y no vencidos o
{cupdn corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracion inicial.

Postertormente, los activos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se
produzcan 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 activos 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 del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial
de cietre,
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La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volumenes de negociacidn. 8i la cotizacién estuviera suspendida
se tomara el 4ltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se
correspondera con el precio de la transaccién mas reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ¢l momento
de la transaccién. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la ultima
transaccion represente una transaccién forzada o liquidacidn involuntaria, el precio
es ajustado.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracién
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn,
transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) de general aceptacion y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econémicos.

- Valores Representativos de Deuda no _cotizados: su valor razonable es el precio
que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementado en una prima o
margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor teérico contable que corresponda a dichas inversiones en
el patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan
en el momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de gctivos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en olras instituciones de inversion colectiva y
entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecte a la publicacién del valor
liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de célculo del valor
liquidativo, se utiliza el iltimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se
valora atendiendo a la valoracién diaria de la institucién y a la fijacion del valor de
cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en [IC de inversidn libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores liquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.

- Instrumentos financieros derivadps: su valor razonable es ¢l valor de mercado,
considerando como tal el que resulia de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia
de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se
trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y sus sucesivas modificaciones.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestaciéon recibida ajustado por los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio s¢
valoran a su valor nominal siempre y cuando ¢l efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios e¢n pérdidas y ganancias”, se valoran
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inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccién entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquirides
temporalmente o aportados en garantia.

iii. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracién aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad
en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la
correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados activos.
Esta técnica de valoracidn se utiliza fundamentalmente para valores representativos
de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

Un mercado activo serd aquel mercado en el que se den simultdneamente las
siguientes condiciones:

- Los bienes o servicios intercambiados son homogéneos.

- Pueden encontrarse pricticamente en cualquier momento compradores ¢
vendedores para un determinado bien o servicio.

Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el ptiblico. Estos
precios, ademds, han de reflejar transacciones de mercado reales, actuales y
producidas con regularidad.

Por tanto, los precios conocidos y facilmente accesibles para el publico ofrecidos
por proveedores de informacién financiera que reflejen transacciones de mercado
reales, actuales y producidas con regularidad, tendran la consideracién de precios
de un mercado activo.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado,
la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el
mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar
esta estimacidn, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacién de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un

10
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instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccidn, salvo
que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones
realizadas en el mercade con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando
una técnica de valoraciéon donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Para la determinacién del valor razonable de los
derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad
gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante
contravaloracion, utilizando distintas técnicas como ¢l medelo de “Black—
Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inputs observables de mercado
para obtener datos como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, ¢l valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos
de los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de interés,
riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de valoracion no
incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias
mediante el calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el
precio negociado activamente.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El 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. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se
daran de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente,

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de recompra.

c¢) Los activos en los que concwra un deterioro notorio e
irrecuperable de su inversidn, con cargo a la cuenta de pérdidas y

11
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ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formara parte del resultado del ejercicio, en el que ésta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un
precio fijo o al precio de venta mas un interés.

b) Los activos financiercs prestados en el marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacién de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, u ofros similares
que tengan idéntico valor razonable.

¢} Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se¢ dardn de baja.

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a
su coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢) se reconocen, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados
como garantfa por la IIC” el valor razonable de los activos prestados o
cedidos en garantia.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, éste s¢ da de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

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

12
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucion. Como dia de la ¢jecucion se entiende, en
general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos
de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ¢jecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del balance.

Las compras se adeudan en e! epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior
o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seglin 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 la cuenta de pérdidas y ganancias.

li. Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacidn y hasta el momento del cierre de la
posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes *“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados”, s¢ registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas s¢ registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion,
se registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

13
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La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

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

iv Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

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

El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos tiene la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el
depdsito de garantia.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en ¢l
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendides, se reflejan en los epigrafes “Derivados™ de la cartera interior
o exterior del activo del balance y del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.,

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segiin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se

incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el
valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia
por la IIC” 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 obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital, que 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 Institucicnes de
Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es
variable dentro de los limites del capital inicial y mdximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con
signo negativo por el valor razonable de la contraprestacién entregada en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La
amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por
el importe del nominal de dichas acciones cargdndose/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. En la
puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el
valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se
registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision”.
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Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

La pericdificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectiia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en ¢l epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la Cartera de Inversién” y abono simultineo
al epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

Se exceptian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el momento efectivo del cobro.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segiin su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como
corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iti. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieras, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor
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razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i y 3.b.ii).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad
como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. 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 lugar a activos por impuesto
diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningin caso y sélo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto
cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas d¢ orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos
por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y 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 valoracién.
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Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. La moneda
funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, 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 transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia hdbil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto
1. 082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucidn de
las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asf como la existencia de un
registro regularmente actualizade de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido
o pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente al 31 de
diciembre de 2014, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacidn, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario e importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de 1a Sociedad Gestora.
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La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Aplicacion de Resultados

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los ejercicios 2014 y 2013 formuladas por
los Administradores de la Sociedad para su aprobacién por la Junta General de Accionistas, se

muestran a continuacion:

Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicacion;
A Resultados de egjercicios anteriores
A Reserva legal
A Reserva voluntaria

Euros
2014 2013
2.640.939,81 0.313.585,85
- 473.239,20
2.640.939,81 8.840.346,65
2,640.939,81 9.313.585,85

La distribucion del ejercicio 2013 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicion detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, asf como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacion:
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e

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad mantenfa las siguientes
posiciones vivas en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
continuacién:

Importe nominal
Descripeion Subyacente Vencimiento Nimero de comprometido Ricsgo
2014 participaciones €N EUros asociado

Compra de [IC Apalancadas;

BBVA CAPITAL PRIVADO FCR 56.498 364.977,08 Precio
SHARES MSCI BRAZIL-USD- . 10,000 302,225,16 Precio
667.202,24
Importe nominal
Descripcion Subyacente Vencimiento Nimero de comprometido Riesgo
2013 participaciones €N Buros asociado

Compra de 1IC Apalancadas:

BBVA CAPITAL PRIVADO FCR 67.500 270.000,00 Precio
[SHARES MSCI BRAZIL -USD- - 10.000 324.485,28 Precio

594,485,28

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estin en Banco Depositario BBVA, S.A. o en tridmite de depésito en dicha
entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la
Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo-

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y ¢l ricsgo de precio de
acciones o indices bursétiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives que
limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

¢ Limites ala inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tdnica IIC, de las

mencionadas en el articulo 48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo
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en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IICs mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podrd superar el 30% del patrimonio de la
Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

L.a inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedars ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencién de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados pot un ente
de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, serd necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en
valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones ¢n obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el
limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de 1a Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se
consideran un Unico emisor.

e  Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidén total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podrd superar €l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al
riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la
utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas
al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
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patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico 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 depositos que la Sociedad tenga
en dicha entidad no podran superar ¢l 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un Unico emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su
libre transmisién,

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 tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podrd tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

Acciones y participaciones de IIC de caricter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no
OCDE con ciertas limitaciones.
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- Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de
inversion libre espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
22/2014.

e Cocficiente de liquidez:

La Sociedad debe mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

¢  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion
de la operacidn que establezca el mercado 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.

De acuerdo con el articulo 50 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ninguna S.I.C.AV.
podra tener invertido en valores emitidos por un mismo emisor mas del 5 por ciento, ampliado
al 10 por ciento, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5 por ciento no
exceda del 40 por ciento del patrimonio. Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantiene en
cartera activos financieros con inversion superior al 5 por cierto, que en conjunto exceden del
40% por ciento del patrimonio, si bien la Sociedad se encuentra dentro del plazo legal
establecido para su regularizacion.

Riesgo de crédito

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

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

- Riesgo de Contrapartida: Vendra representado por la pérdida en que se incurriria
en c¢aso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicién en el
mercado.

- Riesgo de Emisor: Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en
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su fortaleza econémica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a
los titulos por él emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor provocado
por un cambio en la percepcion de su solvencia por el mercado.

El riesgo de crédito se gestiona por grupos. El riesgo de crédito surge de efectivo y
equivalente al efectivo, instrumentos financieros, depdsitos con bancos e instituciones
financieras, incluyendo cuentas a cobrar y transacciones comprometidas. Regularmente se
realiza un seguimiento de los limites de diversificacién y dispersion.

El rating de los activos de renta fija de la cartera de inversion se muestra en el detalle de
cartera.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados
con una reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las
inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora de la
Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
Inversion Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de
mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo
de tipo de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo
y elevada para activos a largo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de
cambio.

- Riesggo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad s¢ vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mds volétiles.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:

Euros
2014 2013

Cuentas en depositario:
Banco Depositario BBVA, S.A. (euros) 6.370.565,91 3.840.427,84
6.370.565,91| 3.840.427.84

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2014 y 2013 han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcion de sus saldos.

@) Patrimonio Atribuido a Participes 0 Accionistas — Fondos
Reembolsables Atribuidoes a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituyé la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de
“Capital”, el capital en circulacién, el valor liquidativo y el salde de “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas:”
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Euros
31/12/2014 31/12/2013

Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 734.092 734.092
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 42.070.000,00| 42.070.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion | (34.729.080,00} | (34.729.080,00)
Capital 7.340.920,00 7.340.920,00

Capital inicial 4.207.000,00 4.207.000,00

Capital estatutario emitido 3.133.920,00 3.133.920,00

Nominal acciones propias en cartera (510.750,00) {510.170,00)
Capital en circulaciéon 6.830.170,00 6.830.750,00
Nfiimero de acciones en circulacién 683.017 683.075
Valor liquidativo de la accién 76,2928 72,4265
Patrimonio atribuido a accionistas de la 52.109.301,19 | 49.472.727.29

Sociedad al cierre del ejercicio

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercicios 2014 y 2013 ha sido del
5,34% y 23,18%, respectivamente.

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos
y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se
encuentra ¢n suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, dos accionistas poseian una participacion superior al 10%
del capital social, representando en su conjunto el 95,27 % y 95,26%, respectivamente, de las
acciones en circulacion de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 104.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacidn recibida en la colocacidon o enajenacién y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segin 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 emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de

este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2014 31/12/2013

Reserva legal 1.468.184,00 994.944,80
Reserva voluntaria 42.591.400,93| 33.751.054,28
Reservas 44,059.584,93| 34.745.999,08

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que ¢l patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar ¢l capital en la parte de su saldo que exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para la 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.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de
gjercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.
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8 Otros Gastos de Explotacién

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estén encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comision fija que se satisface
trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto al 31 diciembre de 2014 y
2013, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores™ de los balances.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) 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 que se satistace trimestralmente,

La Orden EHA/596/2008 de 5 de marzo, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las Entidades Depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utilizados por la Sociedad
Gestora para el calculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la
Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demaés activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante,
conservando en todo casc la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha
funcién,

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

Al 31 de diciembre de 2014, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 3.002,00 euros (2.993,00 euros
en el ejercicio 2013), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.
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9 Situacién Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los Gltimos cuatro gjercicios, se encuentran
sujetas a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el epigrafe “Deudores” del activo de los balances
adjuntos, se incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital
mobiliario a cuenta del Impuesto sobre beneficios.

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

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

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias
con efectos para los periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2012. En
concreto, en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar
dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a dicciocho ejercicios, en
determinadas condiciones. Asimismo, se establece que para las Sociedades cuyo importe neto
de la cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pero inferior a sesenta, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 euros, la compensacion de bases imponibles
negativas estard limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacién. Este
porcentaje se reducird al 50% de la base imponible cuando el importe neto de la cifra de
negocios sea al menos de sesenta millones de curos.

La Sociedad ha registrado un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios correspondiente
al beneficio de los ejercicios 2014 y 2013 que ha ascendido a 26.877,59 y 84.869,51 euros,
respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de
las cuentas de pérdidas y ganancias, y unos pasivos por los mismos importes, que se incluyen
en la cuenta “Acreedores” del pasivo de los balances adjuntos.

En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, las cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto,
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(10) Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Operaciones con partes vinculadas

La Sociedad ademas de operaciones vinculadas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones y en los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012, realizo
durante el ejercicio 2013, la siguiente operacién con partes vinculadas:

R i i Nimero . Cotizacién de Importe
Sociedad Vinculada Operacitn : Precio Compra| cierre Desembolsado
Onchena, S.A. (propietaria del 49,75% de  [Compra de acciones de la Sociedad
las acciones de CARFY, SICAV, S.A.) Elecnor, S.A. 362,000 9,681 690 3.504.81042

Operacion aprobada por el Consejo de Administracién de CARFY, SICAV, 5.A., ¢l 14 de enero de 2013.

La Sociedad ha realizado la totalidad de sus operaciones con partes vinculadas a valor de
mercado.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administraciéon

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la totalidad de las retribuciones devengadas por los
Administradores de la Sociedad han ascendido a 29.805,66 y 25.532,32 euros,
respectivamente, siendo su concepto dietas.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone de tres
(3) hombres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian préstamos o créditos concedidos
por 1a Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o seguros de vida
respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trifico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de interés por parte de los
Administradores

De acuerdo con lo previsto en el articulo 229.3 de la Ley de Sociedades de Capital, se
informa de que durante el ejercicio 2014 ni los Administradores de la Sociedad ni las
personas vinculadas a ellos han tenido situacion alguna de conflicto, directo o indirecto,
con el interés de la Sociedad.
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Informaci6én sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Durante los ejercicios 2014 y 2013, todos los pagos a acreedores se han realizado dentro del
plazo méximo legal establecido, no existiendo a 31 de diciembre de 2014 y 2013 saldos
pendientes de pago que sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores,
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CARFY, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION 2014

SITUACION ECONOMICA DURANTE 2014
Continua la divergencia econémica 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 la mano de la fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer trimestre 1a tasa de crecimiento
trimestral mas alta desde 2003, y de la estabilizacién en la Eurozona. Sin embargo se intensifica el
debilitamiento en el mundo emergente con el impacto de la caida del precio del crudo en paises
productores como Rusia y la debilidad ciclica que tiene lugar en Latinoamérica.

De este modo, EE.UU. podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 y 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 sélo del 0,8%). Este entorno se traduce en miedo a la deflacion en la
Eurozona, con tasas de inflacion 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 goteo a la baja del crecimiento, que puede cerrar el afio
por debajo del 7,5% y que continuard moderandose en 2015. La fuerte caida del precio del crudo
deberia ayudar ¢l 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 la Eurozona, en 2014 se ha acentuado la divergencia en el crecimiento de
ambas economias y, en consecuencia, en la politica de los bancos centrales. Por una parte, aunque 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 tipos estaran bajos por un “periodo considerable de
tiempo™ y lo sustituia por el concepto de “paciencia” a la hora de empezar a normalizar la politica
monetaria. 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 bésicos hasta
el -0,20%, ponia en marcha las medidas no convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las
dos primeras operaciones de financiacién a plazo més largo con objetivo especifico (TLTROS) como
las compras de bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos, aunque el mederado importe de
las mismas compromete la pretensién del BCE de aumentar su balance en 1 billén de euros. Por ello, y
tras las declaraciones de Draghi en su tltima reunion, no se descarta que el BCE anuncie a principios
de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS

INDICADOR 31122014 30:09:2014  30:06.2014  31:032014 31122013 30092013 |
MERCADG RENTA VARIABLE (INDICES GENERALES) |
-ESPANA (IBEX-35) 10280 10826 10924 10341 9917 9186
EUROPA {FTSE 300) 1369 1380 1371 1334 1316 1247
USA (S&P 500} 2059 1972 1960 1872 1848 1682
JAPON (NIKKED 17451 16174 15162 14828 16291 14458
EMERGENTES {EUROS) 451 459 438 409 411 413
MERCADO RENTA VARIABLE (NDICES SECTORIALES) ]
FINANCIERO (Europa) 8149 835 501 812 808 749
TELECOM {Eurcpa) 538 607 608 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1821 1774 1668 15877 1508
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2098 2158 64 2118 2129 2018
UTLITIES (Furopa) 1606 1846 1641 1561 144 1373
TECNOLOGIA (Europa) 650 624 535 B0 606 581
TiPOS DE INTERES |
A 3 MESES
EURD -0,16 -0,09 -0,03 0,05 0,09 -0,01
LSA 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
o A T2 ANDS
EURO 0,54 0,95 1,25 1,57 1,83 1,78
USA 217 2,49 2,53 2,72 3,03 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51
DIVISAS |
USDIEURD 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 135
YENAJSD 119,78 109,65 101,33 103,23 105,31 98,37
MATERIAS PRIMAS |
PETROLED 56 93 112 107 111 109
0RO 1185 1208 1327 1284 12086 1329

En los mercados de renta variable, las dudas sobre el crecimiento global y el impacto de la caida del
precio de las materias primas en algunos paises emergentes exportadores son algunos de los factores
que han pesado ¢n los mercados en el afio 2014, con el consiguiente aumento de la volatilidad
(especialmente en el ltimo trimestre). Pese a ello, algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar
cerca de los maximos anuales, como EE.UU. y Japén. El indice mundial en délares acumula en 2014
una revalorizacion del +2,1% (16,3% en euros). Respecto a los beneficios empresariales, durante ¢l
afio hemos asistido a una continua revision a la baja de las estimaciones de 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 se sitiian actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, los pafses emergentes sufren durante el segundo semestre después de haber disfrutado
de un buen comportamiento en la primera parte del afio, al verse especialmente afectados por la caida
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del precio de las materias primas Latinoamérica y Rusia (este iltimo 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 afio, tras haber liderado la subida en el primero. Asi, aunque Espafia ¢ Italia logran
finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el 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 la unica region que ha conseguido terminar el afio en positivo (en moneda local).

En 2014 destaca el retroceso experimentado por los sectores relacionados con las materias primas
(energia y materiales basicos), acompafiando a éstas en su caida. Asimismo, destacan las subidas del
sector farmacéutico, utilities y tecnologia en ambas geografias, mienfras que el comportamiento del
sector de telecomunicaciones es divergente, con caidas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han tenido su reflejo
tanto en el mercado monetario como en €l tramo corto de la curva de tipos de gobiernos. Asi, mientras
que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto bésico en el afio hasta el 0,26%, en la Eurozona cae
21 puntos basicos hasta el 0,06%. Y mientras que el tipo a 2 afios americano aumenta 28 puntos
basicos en el afio hasta el 0,66%, el del bono aleman registra caidas de 31 puntos béasicos hasta el -
0,10%. En cuanto a la deuda publica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por Ia rebaja
de las previsiones de crecimiento mundial, la caida del precio del crudo, las menores expectativas de
inflacién, la politica acomodaticia de los bancos centrales y el aumento de la aversion al riesgo desde
finales del verano. En todo caso, el tipo aleman a 10 afios es el que més ha corrido (-139 puntos
bésicos en el afio), alcanzando minimos de 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de bajo
crecimiento e inflacién asf 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 bésicos), hasta
niveles de 2,17%, descenso que ademds viene explicado por la caida de 58 puntos bdsicos en las
expectativas de inflacidén, 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 méximos desde 1999 en el bono a 10 afios, de 163 puntos
baésicos.

En el mercado de deuda piiblica periférica destaca el fuerte aumento de la prima de riesgo en Grecia,
de 450 puntos basicos, explicado inicialmente por la incertidumbre sobre la salida de su programa de
rescate y posteriormente por el adelanto de la votacion para elegir presidente que, ante la falta de
apoyo suficiente, ha desembocado en la convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero, con
el riesgo de que el partido més votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para
mantener la ayuda. Sin embargo, el resto de mercados conseguia estrechar los diferenciales de tipos
con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de politica monetaria tomadas y
esperadas como por el ejercicio de transparencia realizado con la banca (revision de la calidad de sus
activos y pruebas de esfuerzo). De estos destaca el peor comportamiento relativo de Italia (al que S&P
revisaba su calificacién crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irlanda (con revisién al alza de su
calificacién de A- a A), mientras que Espafia queda entre ambos con un descenso de la prima de riesgo
de 115 puntos basicos hasta los 107. Con ello, la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios finaliza 2014
en minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.
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El mejor tono que estamos apreciando en la Eurozona, junto con la recuperacién japonesa y el fuerte
dinamismo econdmico norteamericano (que crecié en el tercer trimestre a tasas superiores al 5%),
permiten unas mejores expectativas sobre el crecimiento econémico en 2015. Respecto a la inflacion,
por el contrario, seguimos viendo expectativas a la baja tanto en Europa como en Estados Unidos,
tendencia que se ha intensificado con el desplome de los precios del crudo. En lo que a los paises
emergentes se refiere, estamos apreciando sefiales de estabilizacion en China, junto con otros indicios
mas preocupantes respecto a los paises productores de crudo y aquellos muy dependientes del ciclo de
materias primas. En cualquier caso, los emergentes se beneficiardn globalmente de los bajos precios
del crudo, lo que les permitird avanzar en la resolucién de sus desequilibrios externos. Con todo,
esperamos un crecimiento econémico global expandiéndose en 2015, por ¢l impulso de unos bajos
precios del petroleo y, en ¢l caso de la Eurozona, por la debilidad del euro. El estimulo monetario se
incrementard probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que la Fed
permanecera paciente al menos durante la primera parte del afio.

Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizacién en los mercados de renta variable,
que creemos que se convertirdn en el activo financiero més atractivo de 2015, viendo un mayor
potencial en las bolsas de los pafses desarrollados frente a emergentes. Entre los desarrollados,
seguimos prefiriendo la inversion en renta variable europea, que se beneficiard de un mejor entorno
macroeconémico, soporte monetario adicional y valoracién mds atractiva, aunque también contaré con
un nivel de riesgo més elevado, por las incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en
2015,

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

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

DERECHOS DE VOTO
La SICAV no tiene delegado en BBVA ASSET MANAGEMENT, SA, SGIC, los derechos de

asistencia y voto para asistir a las Juntas Generales de Sociedades, cuyos valores estén integrados en la
Cartera de la Sociedad.

CARFY, SICAV, S.A,

Al cierre de 2014, la Sociedad obtuvo una rentabilidad de 5,34%.



0,03 EUROS 0L5996651

8 T T

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad ha utilizado instrumentos derivados para gestionar el nivel
de riesgo de esta cartera de forma mds eficiente. En este sentido, y en términos generales, el uso de
instrumentos derivados por la Sociedad estd destinado a la consecucién de su objeto social,
gestionando los riesgos de precio, crédito, liquidez, divisa y de flujos de caja de acuerdo a los
limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
las correspondientes Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

No se han producido acontecimientos posteriores al cierre del gjercicio que resefiar,
Investigacién y Desarrollo

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Medio Ambiente

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 informacién mediocambiental.

Movimientos de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
pasado ejercicio 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 Inversion Colectivay a la
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantiene en cartera 51.075 acciones propias cuyo valor
contable asciende a 2.884.155,08 euros.

Informacién sobre los aplazamientos de Pago a proveedores en operaciones comerciales

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