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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Brunara, S.LCAV., SA.:

Infonne sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia sociedad Brunara, S.I.CAV., SA, que
comprenden el balance de situación a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de perdidas y ganancias, ci
estado de cambios en ci patrimonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de losAdministradores en relaeión con las cuentas anuales

Los Administradores son responsabies de formu]ar las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen Ia imagen fiel del patrimonio, de Ia situación financiera y de los resultados de Bnmara,
S.I.C.A.V,, SA, de conformidad con ci marco normadvo de informaciOn financiera aplicable a Ia
entidad en Espafla, que se idenfiflea en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta, y del control intemo que
consideren necesario para permitir la preparación de cuentas anuales libres de incorrección material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabiidad es expresar una opiniOn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos ilevado a cabo nuestra auditorla de conformidad con Ia normativa reguladora de Ia
auditoria de cuentas vigente en Espafla. Dicha normativa exige que cumplamos Los requerimientos de
éfica, asi como que planifiquemos y ejecutemos Ia auditoria con elfin de obtener una seguridad
razonabie de que las cuentas anuales están libres de incorrecciones materiales.

Una auditotia requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
impoxtes y Ia infonnaciOn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida Ia valoración de los riesgos de incorrección material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del tiesgo, ci auditor flene en
cuenta el control intemo relevante para Ia formulacion por parte de Ia entidad de las cuentas anuales,
con el fin de diseflar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fiincion de las
circunstancias, y no con Ia finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de Ia
enüdad. Una auditoria tambien incluye Ia evaluación de Ia adecuaciOn de las pollticas contables
aplicadas y de Ia razonabiidad de las esfimaciones contabies realizadas por Ia direcciOn, asi como Ia
evaluaciOn de Ia presentaciOn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P°de (a Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafla
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwc.com/es

ft M. Madrid. hoja 87.250-1. folio 75. tomo 9.267. libro 8.054. seedén 3
lnsiLa en el R.0.A.C, con el nümem 50242 - OF: B-TO 031290
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Opinion

En nuesfra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos signiflcaüvos, Ia
imagen fiel del patrimonio y de Ia situaciOn financiera de Ia sociedad Bmnara, S.J.CAV., SA. a 31 de
diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de infonnacion financien que resulta de aplicaciOn y,
en particular, con los priucipios y cHtedos contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y rcglamentaños

El informe de gestiOn adjunto del ejerciclo 2014 conÜene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de Ia Sociedad, Ia evolución de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia información
contable que confiene el citado informe de gestión concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia veñficaciOn del informe de gestiOn con el alcance
mencionado en este mismo pánafo y no incluye la revision de informaciOn distinta de Ia obtenida a
parfir de los registros contables de Ia Sociedad.

AUditor:*
I f- - I

-

Miembro ejerciente;

PRICEWATERHOUSE000PERS
AUDITORES, S.L

Mn 2015 N 01116100761
StaO (ORPORAIIVO: 9600 EUR
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Brunara, S.l.C.A.V., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propic
Mobiliado y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
lnstwmentos de patdmonio
Instituciones de InversiOn Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Dedvados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
lnstwmentos de patrimonic
Instituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Credito
Dedvados
Otros

Intereses de Ia cadera de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Period ficaciones

157 630 483,88 149 306 211,86
4151 661,61 3966971,51

138 068 697,59 130 585 512,69

25 023 064,76 45 753 588,68
18719135,51 40412727,50
3140822,55 3 180 861,18

3 163 106,70 2 160 000,00

112 801 849,14 84627677,03
223 685,83

78674413,98
5428912,70

135 121,18 300 664,52

243 78369 204 246,98

Tesorerla 15410124,68 14753727,66

TOTAL ACTIVO 157 630 483,88 149 306 211,86

80081 183,00
32585 544,96

Las Notas I a 13, descdtas en Ia memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situaciOn al 31 de
diciembre de 2014.
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Brunara, S.LC.A.V., S.A.

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

PATRIMONIO V PASIVO 2014 2013

Patrimonlo atribuldo a pañFclpes 0 acclonlstas 156 495 012,26 147 997 180,84

Fondos reembolsables atribuidos a partlcipes 0 accionistas 156 495 01226 147 997 1 80.84
Capital 28 026 10400 28 026 104,00
Partlcipes - -

Prima de emision 175 051 527,35 174 839 45584
Reserves 185 888 457,45 178 813 65261
(Acciones propias) (244 722 475,74) (240 756 636,45)
Resultados de ejercicios antedores - (6 361 807,05)
Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicio 12 251 399,20 13436611,89
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -

Ott patrimonio atribuido - -

Pasivo no conlente - -

Provisiones a largo plazo - -

Deudas a largo plazo - -

Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corrlente 1 135 471,62 1 309 031,02
Provisiones a corto plazo - -

Deudas a carlo plazo
Acreedores 1 132 869,65 1 248 90247
Pasivos financieros - -

Dedvados - 57591,06
Peñodifccaciones 2 601,97 2 537,49

TOTAL PATRIMONIO V PASIVO 157 630 483,88 149 306 211,86

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromlso 54 746 377,10 63 339 426,89
Compromisos por operaciones largas de derivados 46 688 72564 34 108 154,88
Compromisos por operaciones certas de dedvados 8 057 65146 29 231 272,01

Otras cuentas de orden 31 946 046,62 45 564 558,09
Valores cedidos en prestamo por Ia IC - -

Valores aportados como garantla por Ia IIC - -

Valores recibidos en garantla por Ia IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulación 6 973 896,00 6 973 896,00
Pérdidas fiscales a compensar 24 669 63065 38 399 375,01
Otros 302 519,97 191 287,08

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 86 692 423,72 108 903 984,98

Las Notas 1 a 13, deschtas en Ia memoña adjunta, forman parte integrante del balance de situational 31 de
diciembre de 2014,
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

ejercicios anuales

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos
Comisiones retrocedidas a Ia lnstitucián de lnversián Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotación
Comision de gestiOn
Comision de depositado
Ingreso/gasto por compensación compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotaclón

Ingresos financieros
Gastos financieros

Vadación del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de Ia cartera interior
Por operaciones de Ia cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de camblo

Deterioro y resultado por enajenadones de instmmentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de Ia cartera interior
Resultados por operaciones de Ia cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ofras

(65 289,47)
2764,32

(167 805,09)
(29,52)

Resultado financlero 15290 667,57 16314488,01

Resultado antes de Impuestos
Impuesto sobre beneficios

12251 399,20 13436 611,89

RESULTADO DEL EJERCICIO 12 251 399,20 13 436 611,89

Las Notas 1 a 13, descritas en Ia memoda adjunta, forman parte integrante de Ia cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente at ejerciclo anual terminado al 31 de diciembre de 2014.

2014 2013

2802,12 6933,58
(68 000,00) (80 000,00)

(2 974 070,49) (2 804 809,70)
(2 588 913,17) (2 590 683,25)

(385 157,32) (214 126,45)

(3 039 268,37) (2 877 876,12)

3 422 212,53 3 303 518,51
(778,89) (1 767,95)

9 704 905,75 13 261 905,61
701 853,88 2 158 713,49

7 671 645,87 14 336 705,20

1 331 406,00 (3 235 513,08)

79 778,78 (18 808,40)

2 084 549,40 (230 359,76)

458 973,09
378 286,46

1 247 289,85
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Brunara, S.LC.A.V., S.A.

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

Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Brunara, S I CA V., S.A se constituyO el 10 de junio de 1965 bajo Ia denominación
social de Financiera Espanola de Inversiones, S.A “FINSA”.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de junio de 1986
autorizO Ia modiflcacian de sus Estatutos Sociales, adoptándose Ia modalidad de
Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y cambiando Ia denominaciOn
social por Financiera Espanola, Sociedad AnOnima de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, “FINSA-SIMCAV”.

El 1 de julio de 1993 se formalize Ia fusion de Financiera Gran Via, Sociedad
AnOnima de InversiOn Mobiliaria de Capital Variable (“FIGRANVISA-SIMCAV’) y
Cadera de Inversiones Bancobao, Sociedad AnOnima de InversiOn Mobiliaria de
Capital Variable (“CARTINBAO-SIMCAV”), por absorciOn de las dos primeras por Ia
ültima, mediante Ia disoluciOn sin IiquidaciOn de las sociedades absorbidas,
adquiriendo Ia Sociedad (que adoptO Ia denominaciOn de Brunara, Sociedad de
InversiOn Mobiliaria de Capital Variable, S A), en bloque, a titulo de sucesiOn
universal, los respectivos patrimonios de las sociedades disueltas. Finalmente, con
fecha 5 de febrero de 2004, Ia Sociedad cambiO su denominaciOn por Ia actual

Adicionalmente, con fecha 17 de noviembre de 2004 se formalizO Ia fusiOn por
absorciOn de Ia Sociedad (coma sociedad absorbente) y BBVA Privanza 50 Cartera,
Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A, BBVA Privanza 75 Cartera,
Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A, y BBVA Mix 100, Sociedad de
InversiOn de Capital Variable, S.A (como sociedades absorbidas) La fusiOn se
realizO mediante Ia disoluciOn sin IiquidaciOn de las sociedades absorbidas,
adquiriendo Ia Sociedad, en bloque y a titulo universal, todos los activos y pasivos
de las sociedades absorbidas, y quedando Ia Sociedad plenamente subrogada en
cuantos derechos y obligaciones procedlan de las sociedades absorbidas

Con fecha 18 de diciembre de 2009 Ia Junta General de Accionistas de Ia Sociedad
acordO el traslado del domicilio social de Cl Gran VIa, 1, Bilbao a Cl Padilla, 17,
Madrid
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversian de
Capital Variable de Ia Comisian Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 6 de abñl de 1987 con el nümero 2, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideración de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con Ic dispuesto en el adiculo 1°de Ia Ley 35/2003, modificada por
Ia Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversian Colectiva es Ia captaciOn de fondos, bienes o derechos del püblico para
gestionarlos a invedirlos en bienes, derechos, valores u otros instmmentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funciOn
de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2013, Ia gestián, representación y administración de Ia
Sociedad estaba encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U.
hasta el 13 de noviembre de 2013 y, a padir de esa fecha, a BBVA Asset
Management, 5k, S.G.I.I.C. Con dicha fecha quedo inscrita en eI Registro
Mercantil Ia fusiOn per absorcian de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U.
por BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. y con fecha 3 de diciembre de 2013
fue inscrita en el registro administrativo de Ia CNMV.

Una vez designada BBVA Asset Management, 5k, S.G.I.I.C come Entidad
Gestora de Ia Sociedad per acuerdo adoptado en Junta General Ordinada de
Accionistas de Ia Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, Ia gestiOn,
representaciOn y administración de Ia misma está encomendada a BBVA Asset
Management, S.A. S.G.I.l.C., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad, Banco
Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisiOn, custodia y
administraciOn para Ia Sociedad, de acuerdo a lo establecido en Ia normativa
actualmente en vigor.

2
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

La Sociedad está sometida a Ia normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de Julio, por el que se apweba el Reglamento de Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Los principales aspectos de esta nornativa que le son aplicables son los
siguientes:

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

• El capital minimo desembolsado deberá situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario máximo no podrá superar en más de diez veces el capital
inicial.

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

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

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

• Los valores mobiliarios y demás activos financieros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo para servir de
garantla de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funciOn.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y
de concentraciOn de inversiones.

3
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

• La Saciedad debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del
promedia mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectiva, en
depósitos a cuentas a Ia vista en el Depasitario a en otra entidad de crédito si
el Depositaria no tiene esta consideracion, a en compraventas con pacto de
recampra a un dia de valores de Deuda Püblica.

• La Saciedad se encuentra sujeta a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi coma a unos limites par
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibirá una comisión anual en concepto de gastos de
gestión sabre el patrimonia y las rendimientos integros de Ia Sociedad. En los
ejercicios 2014 y 2013 Ia comisiOn de gestiOn ha sido del 1,30% sabre el patrimonio
y del 5,00% sabre los rendimientos integros.

Respecto a Ia remuneración de Ia Entidad Depositaria, en los ejercicios 2014 y
2013 Ia Entidad Depositaria no ha aplicado comisián de depasito.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 Ia Sociedad ha recibido 743,20 euros y 6.747,78
euros, respectivamente, correspondientes a Ia devolucián de las comisiones de
gestiOn devengadas par las Instituciones de InversiOn Colectiva gestionadas par
entidades no pertenecientes al Grupa BBVA, en las que ha invertido Ia Sociedad a
través de Ia platafarma BBVA Quality Funds.

b) GestiOn del riesga

La politica de inversiOn de Ia Saciedad, asI coma Ia descdpciOn de los principales
riesgas asociadas, se detallan en el foileta registrado y a disposiciOn del publico en
el registro correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debida a Ia operativa en mercados financieros de Ia Sociedad, los principales
riesgos a las que se encuentra expuesta son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
mavimientas adversas en los precios de mercada de los activas financieras
en los que opera Ia Saciedad. Entre dichas riesgos, las más significativas son
las tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizacianes de los titulos que Ia
Saciedad tenga en cartera.

4
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad a intencion de Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

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

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos intemos inadecuados a defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesaños para controlar
Ia exposición a los riesgos de mercado, credito y liquidez, asi como el refehdo al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan Ia exposiciôn a dichos desgos.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) lmagen flel

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

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

b) PrinciDios contables

Para Ia elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
chterios contables y de clasiflcaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en Ia Nota 4. No existe ningün principio contable de aplicaciOn
obligatoria que, sienda significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

5
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Brunara, S.LC.A.V., S.A.

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

c) Comparabilidad

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

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) ConsolidaciOn

Al 31 de diciembre de 2014, Ia Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el
contenido del artlculo 42 del COdigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades 0

no formar pafte de un Gwpo de Sociedades, segUn lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correcciOn de errores

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

En cualquier caso, eI valor teárico por acción de Ia Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

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

6
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

3. Propuesta y aprobacion de distribución de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribuciôn del resultado del ejercicio 2014,
de Administracian a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobaciOn de Ia
resultado del ejercicia 2013, es Ia siguiente:

Base de reparto
Resultado del ejerciclo

_________________

Propuesta de disbibuclén
Compensación de resultados negativos de ejercicios antehores
Reserva voluntaria

por el Consejo
distribución del

La reserva legal se data de conformidad con el artlcula 274 de Ia Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par 100 del beneflcio del
ejerciclo se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia reserva legal de Ia Sociedad supera dicho 20% del
capital social.

2014 2013

12251 399,20 13436 611,89

12251 399,20 13436 611,89

. 6 361 807,05
12 251 399,20 7 074 804.84

12 251 399,20 13436611,89

7
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

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

a) PrIncIDio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboración de las cuentas anuales se ha considerado que (a gestiOn de Ia
Sociedad continuará en el future previsible. Por tanto, Ia aplicaciôn de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonlo a efectos de su
transmisión global o parcial ni el importe resultante en case de su liquidación

b) Principio del devenpo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o page efectivo

c) Deudores

La valoraciOn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrarie, es el precio de Ia transacción, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestaciôn entregada más los costes de transacción que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amodizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo
de interés efectivo No obstante, aquellas partidas cuyo impede se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal

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

8
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre do 2014
(Expresada en euros)

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asi como
Ia determinaciân do su valor razonable se deschben a continuaciôn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciân consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacián en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizaciOn el valor razonable se corresponde con
el precio de Ia transacción más reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econômicas desde el momento de
Ia transaccián.

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

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

El valor razonable de los instrumentos do patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

Depásitos en entidades de crédito: depasitos quo Ia Sociedad mantiene en
entidades de credito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de “Tesorerla”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

9
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Brunara, S.LC.A.V., S.A.

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

Acciones o participaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva su
valor razonable se establece en funcián del valor liquidativo a valor de
cotizaciOn del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo
disponible Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
InversiOn Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de
InversiOn Colectiva de InversiOn Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segUn el adlculo 48 1 j) del Real Decreto 108212012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados

. Derivados incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadasfcobradas par warrants y opciones
compradaslemitidas, cobros a pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estwcturados

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

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

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

e) AdpuisiciOn y cesián temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión
se contabilizan par el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente

La diferencia entre este importe y el precia de retrocesián se imputa como ingresa
en Ia cuenta de perdidas y ganancias utilizanda el mOtodo del tipo de interés
efectivo

10
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesiôn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) lnstrumentos de patrimonio

Los instwmentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contrataciOn por el valor razonable de Ia contraprestaclOn entregada, incluyendo los
costes de transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Pa siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
‘Variation del valor razonable en instwmentos financieros por operaciones de Ia
cartera interior o exterior”, segün los cambios se hayan liquidado a no, utilizando
coma cantrapaftida Ia cuenta de “lnstmmentos de patrimonia”, de Ia cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momenta de su liquidaciOn
par el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, incluyendo los castes de
transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente
farma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran baja el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variation del valor razonable en instrumentos financieros por operacianes de Ia
cadera interior a exterior”, segün los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera
interior a exterior del activo del balance.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

h) Operacianes de derivados, excepta permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momenta de su contratacián y
hasta el momenta de cierre de a posiciOn a el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de arden, par el importe nominal
cam prametida.

Los fondos depositados en cancepto de garantia tienen Ia consideraciOn contable
de depósito cedido, registrándose en el capitulo correspondiente del epIgrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situaciOn.

El valor razonable de los valores apodados en garantla se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados coma garantla par Ia lnstitucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las apciones compradas a emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Dehvados” del active a pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciOn de
Ia operaciãn.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de las cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se registran baja el epigrafe
de “Resultados par operaciones con dedvados” a de “VariaciOn del valor razonable
en instwmentos financieros par operaciones con dedvados”, segUn éstos se hayan
liquidado a no, utilizanda coma contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de Ia
cartera interior a exterior del activo a del pasiva corriente del balance.

I) Cuentas de compromise

Tal y coma determina Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de Ia C.N.M.V., sabre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
en el case de que Ia Sociedad no haya realizado Ia descompasician de las
Instituciones de InversiOn Calectiva en las que inviede en funciOn de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segün Ia establecido en Ia
Norma 6.5 de dicha Circular, debe cansiderar estas posiciones coma un subyacente
a factor de riesga independiente al resta, motiva par el que Ia Sociedad incluye
estas pasiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuanda Ia Sociedad tenga informaciOn al respecta.
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

j) Moneda extraniera

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

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de Ia cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de Ia valoración.

k) Acciones Dropias y Prima de emisián

La adquisiciôn por parte de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contraprestación entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestaciOn
recibida en Ia colocacion o enajenación y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segün se trate de acciones puestas en circulación por primera vez
o previamente adquiridas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima
de emisión” del patrimonio atribuido a accionistas.

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

En el apadado octavo del artlculo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que Ia adquisiciOn por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisiciOn derivativa de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podrá
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en Ia citada Ley de
Sociedades de Capital.

13
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

I) Valor teOrjco de las acciones

La determinaciOn del patrimonlo do Ia Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOñco do las correspondientes acciones quo lo componen, se realiza de acuerdo
con los cdterios establecidos en Ia Circular 6/2008 do Ia C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta do pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sabre
beneficios, en cuyo cãlculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes do
aplicar el impuosto quo revierte en pehodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos so reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos difeddos solo so reconocen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciOn disponga de ganancias fiscalos futuras que permitan Ia aplicación
do estos activos.

Los dorochos a componsar on ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al roconocimiento de un active por impuesto diferido en ningUn caso y
sOlo so reconocen mediante Ia cornpensación del gasto par impuesto con Ia
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales quo puedan
compensarse se registran en el epigrafe do “Cuentas do orden - Perdidas fiscales a
corn pensar”.

5. Deudores

El desglose do este epigrafe, al 31 do diciembre do 2014 y 2013, os ol siguiente:

2014 2013

DepOsitos de garantla
Administmciones PQblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

158 371,21
3699251,93

109 162,57
185,80

686 444,81
3371 623,14

91 348,94
2 244,72

4 151 661 .61 3 966 971,51
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

El capltulo de “Administraciones Püblicas deudoras”
se desglosa tal y como sigue:

Retencianes practicadas en el ejerciclo sobre intereses y otras
rendimientos de capital mobillado
Impuesto sabre beneficios a devolver de ejercicios anteriores

al 31 de diciembre de 2014 y 2013

2014 2013

Durante el ejercicio 2011, Ia Sociedad interpuso un recurso contencioso-administrativo
ante el Tribunal Superior de Justicia del Pals Vasco contra Ia Resolución del Tribunal
Económjco Administrativo Foral (T.E.A.F.), en relaciOn con Ia no devoluciOn de los
importes resultantes de las declaraciones del lmpuesto sobre Sociedades
correspondientes a los ejercicios que transcurren desde 2004 a 2007, cuyo importe
asciende a 2.127.926,04 euros. Este importe se recoge en el capitulo “Impuesto sobre
beneficios a devolver de ejercicios anteriores” al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

6. Acreedores

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

Administraciones PUblicas acreedoras
Operaciones pendientes de liquidar
Ct ro S

2014 2013

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

El capltulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestión pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

688 007,92
2683615,22

501 927,85
3197324,08

3 371 623,14 3 699 251,93

6810,96
13479,46

1112579.23

9 355,92

239 546,551

1 132 869,65 1 248 902,47
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cadera de valores de Ia Sociedad,
de 2014 y 2013 se muestra a continuaciôn:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instmmentos de pathmonio
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de pathmonio
Institudones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de Ia cartera de inversion

par tipo de activo, al 31 de diciembre

2014 2013

25 023 064,76 45 753 588,68
18719 135,51 40412727,60
3140822,55 3 180 861,18
3 163 106,70 2 160 000,00

112 801 849,14 84 627 677,03
- 223685,83

80081 183,00 78 674 413,98
32 585 544,96 5 428 912,70

13512118 300664,52

243 783,69 204 246,98

138 068 697,59 130 585 512,69

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de Ia Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de inversiones financieras y las
inversiones en dedvados de Ia Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

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

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situación
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado entre el
0,10% y el 0,45%.
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a) CaDital Social

3 500 000,00
24526104,00

El capital social inicial está representado por 3.500.000 acciones de I euro nominal
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 19 de diciembre de 2006 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociación en el Mercado Alternativo Bursátil.

El capital estatutario máximo se establece en 35.000.000 euros representado por
35.000.000 acciones de 1 euro nominal cada una.

Brunara, S.LC.A.V., S.A.

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

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

Operaclones
2013 con acciones Otros 2014

Capital inicial
Capital estatutario emitido

Capital inicial
Capital estatutario emitido

3 500 000,00
- - 24526 104,00

28 026 104,00 - - 28026104,00

Operaclones
2012 con acciones Otros 2013

3 500 000,00 - - 3 500 000,00
24 526 104,00 - - 24526 104,00

28 026 104,00 - - 28026104,00
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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b) Reservas y resultado del eiercicio

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

DistributiOn
resultados do Resultado do

2013 2013 2014 Otros 2014

Reser’a legal 6708795,52 - - - 6 708 795,52
Resewa volunlada 170 261 503,26 7 074 604,84 - - 177 336 308,10
Otras reservas 1 843 353,83 - - - 1 843 353,83
Resultado de ejerciclos anleriores (6 361 807,05) 6 361 807,05 - - -

Resultado dcl ejercicio 13436611.89 (13 436 611.89) 12251 399.20 - 12251 390.20

185 888 457,45 - 12251399,20 - 198 139 856,65

DistributiOn
resuitados de Resuitado do

2012 2013 2014 Otros 2013

Reserva legal 6 708 795,52 - - - 6 708 795,52
Reserva volunlada 170 261 503,26 - - - 170 261 503,26
Otras reservas 1 843 353,83 - - - 1 843 353,83
Resultado de ejercicios aniedores (16 264 318.34) 9902511,29 - - (6361 807,05)
Resultado dcl cjcrcicio 9902511.29 (9902511,29) 13436611,89 - 13436611.89

172 451 845,56 - 13436611,89 - 185 888 457,45

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econOmico deberán destinar un
10% del mismo a Ia reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital
social establecido en el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital, excepto
cuando existan perdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de Ia Sociedad
fuera inferior a Ia cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a
compensacián de dichas pérdidas.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en Ia parte que exceda
del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada
anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva solo podra
destinarse a Ia compensaciOn de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin. El exceso de reserva legal que Ia Sociedad presenta
al 31 de diciembre de 2014 tendrá Ia consideración de reserva disponible conforme a)
articulo 274 del Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital.”
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anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

c) Acciones DroDias

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

2014

ejercicios 2014 y

2013

Saldo all de enero (240 756 836,45) (234 816 941,05)

Saldo al 31 de diciembre (244 722 475.74) (240 756 836,45)

d) Valor teOrico

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, 1 accionista posela acciones que
representaban el 22,28% y el 21,74% de Ia cifra de capital social respectivamente,
por lo que al poseer un porcentaje de participatiOn superior al 20%, se considera
participaciOn significativa de acuerdo con el adfculo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversion Colectiva.

Entradas (4 972 303,30) (6 359 536,01)
Salidas 1 006664,01 - 419640,61

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad
acciones propias en cadera, respectivamente.

mantenla 18.682.466 y 18.449.045

El valor teOrico de las acciones
de Ia siguiente forma:

Pathmonio athbuido a accionistas

Nümero de acciones en circulación

Valor teOhco por acciôn

NOmero de accionistas

al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido

2014 2013

156 495 012,26 147 997 180,84

9 343 638 9 577 059

16,75 15,45

7722 8074
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

Al ser el accionista con participación significativa una persona juridica,
detalle del mismo:

Accionistas
2014

se incluye el

2013

Compañ(a de Cartera de Inversiones, S.A.

10. Cuentas de compromiso

22,28% 2174%

22,28% 21,74%

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla Ia cartera
de inversiones en derivados y, en su caso, Ia participación en otras Instituciones de
Inversion Colectiva de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

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

2014 2013

6 973 896,00
24 669 630,65

302 519,97

6 973 896,00
38 399 375,01

191 287.08

CLASE ga

003 EURO!

is 0L7798681

TRES CtflflMOS
DE EURO

Capital nominal no suscrito ni en circulaciOn

Perdidas fiscales a compensar
Otros

31 946 046,62 45 564 558,09
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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12. Administraciones PUblicas y situación fiscal

Durante el ejercicio 2014, el regimen fiscal de Ia Sociedad ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del
lmpuesto sabre Sociedades, modificado por Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a Ia productividad, par su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 par 100, siempre que el nümero de accionistas requerido sea como
minimo el previsto en el articulo noveno de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposician Derogatoria deroga el Texto
Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en eli por 100.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2014, asciende a 24.669.630,65 euros, de las cuales se compensará Ia
base imponible del ejercicio 2014 en el momento en que sea presentada Ia
correspondiente declaraciOn del impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
eJercicio y Ia base imponible del Impuesto sobre beneficios.

El capitulo Acreedores — Administraciones Püblicas” recoge el Impuesto sabre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene de aplicar el 1% al resultado contable una vez
deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores que se compensarán
en el momento en que sea presentada Ia correspondiente declaración del Impuesto sabre
beneficios.

De acuerdo con Ia legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que Ia Sociedad se halla suJeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripciôn
de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspeccián todos los impuestos a los que
está sujeto de los ültimos cuatro eJercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisiOn par las
autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La DiputaciOn Foral de Vizcaya procedia a realizar Ia devoluciOn de las liquidaciones
correspondientes a los ejercicios 2002, 2003 y 2009, Tras realizar dichas devoluciones, Ia
Diputaciôn Foral de Vizcaya, a través del T.E.A.F., exigiO a Ia Sociedad el reintegro del
importe correspondiente a dichas declaraciones.

Como consecuencia de esta reclamaciOn, Ia Sociedad ha procedido a realizar los
siguientes procedimientos y actuaciones que se describen a continuaciOn:

• Recursos contenciosos - administrativos interpuestos por Ia Sociedad ante el
Tribunal Superior de Justicia del Pals Vasco contra las Resoluciones del T.E.A.F.
las cuales declaran que se anulen los Acuerdos de Liquidaciân a favor de Ia
Sociedad emitidos par el concepto del Impuesto sobre Sociedades
correspondientes a los ejercicios 2002 y 2003 dictados por Ia DiputaciOn Foral de
Vizcaya, por importe de 532.85255 euros (mas 192.21014 euros en concepto de
intereses de demora), 460.52032 euros (más 141.91913 euros en concepto de
intereses de demora), respectivamente.

• Recurso contencioso - administrativo planteado por Ia Sociedad ante el Tribunal
Superior de Justicia del Pals Vasco contra Ia ResoluciOn del T.E.A.F. por Ia qua
desestima Ia reclamaciOn econômico-- administrativa interpuesta contra el Acuerdo
de Liquidacion emitido por el concepto del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente al ejerciclo 2009 dictado por Ia DiputaciOn Foral de Vizcaya, por
importe de 595.460,10 euros.

Por otro lado, los importes a devolver resultantes de las declaraciones-liquidaciones
presentadas correspondientes a los ejercicios 2004 a 2007 no han sido satisfechos a Ia
Sociedad hasta el momento. Tampoco se ha recibido devolucián alguna en relaciân con
el ejercicio 2008.

En relacion con las mencionadas declaraciones-liquidaciones del Impuesto sobre
Sociedades, Ia Sociedad está procediendo a acudir a los Tribunales para qua Ia
DiputaciOn Foral de Vizcaya devuelva los impodes resultantes de las declaraciones
liquidaciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, correspondientes a los
ejercicios que van desde 2004 a 2007,

22



0L7798684

ThES CENTIMOS
OF EUROCLASE ga

Brunara, SJ.C.A.V., S.A.
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Asimismo, con fecha 20 de octubre de 2010, Ia Sociedad recibiO notiflcaciOn del trámite
de audiencia por parte de Ia Agenda Estatal de Ia Administración Tributaria (DelegaciOn
Especial de Madrid) en el que se comunicaba Ia Apertura de Expediente de RectificaciOn
de Oflcio del Domicilio Fiscal de Gran Via, 1 de Bilbao a Padilla, 17 de Madrid. Se ha
presentado escrito de alegaciones que se hayan pendientes de resolucion de Ia
Dependencia Regional de AdministraciOn Tributaria de Madrid.

Finalmente, con fechas 16 y 30 de septiembre de 2011, le fueron notificadas a Ia
Sociedad sendas comunicaciones remitidas por Ia Diputación Foral de Vizcaya y por Ia
AEAT, respectivamente, en virtud de las cuales, se notificaba a Ia Sociedad que, con
fecha 31 de agosto de 2011, el Sr. Director General de Ia AEAT habia promovIdo conflicto
arbitral con Ia DiputaciOn Foral de Vizcaya y ante Ia Junta Arbitral del Concierto
Económico con Ia Comunidad AutOnoma del Pals Vasco (en adelante, Junta Arbitral).

El mencionado conflicto arbitral fue promovido par el Sr. Director General de Ia AEAT,
como consecuencia de Ia existencia de discrepancias entre ambas Administraciones en
cuanto a Ia domiciliacion de Ia Sociedad en el periodo que se extiende desde Ia fecha de
su constitución hasta el 18 de diciembre de 2009, al entender Ia AEAT que el domicilio de
Ia Sociedad se encontraba en Bilbao (Bizkaia) durante el transcurso de dicho periodo,
entendiendo por el contrario Ia DiputaciOn Foral de Vizcaya que se hallaba en Madrid.

Con tal motivo, Ia Sociedad ha soportado unos gastos derivados del asesoramiento legal
externo coma consecuencia de los expedientes tributarios abiertos ante Ia Hacienda
Foral. Asimismo, ha sido preciso emitir distintos avales otorgados por BBVA, S.A., ya
cancelados, que tuvieron Ia consideracián de operaciones vinculadas. El coste total
incurrido par tales conceptos, en el ejercicio 2012, ascendio al 0,06% del patrimonio. La
Sociedad no ha soportado gastos por este concepto durante los ejercicios 2014 y 2013.

Asimismo, Ia Sociedad ha encomendado a KPMG Abogados, S.L. Ia representación
procesal ante distintas jurisdicciones europeas para Ia recuperaciOn de las retenciones
soportadas en el cobro de dividendos derivados de las inversiones acometidas por Ia
Sociedad en renta variable europea. La remuneración acordada con estos asesores está
directamente vinculada a Ia efectiva recuperaciôn de dichas retenciones.
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13. Otra information

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos pam evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exciusiva de Ia
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periOdicos incluyen, segün lo establecido
en Ia Circular 4/2008 de Ia C.N.M.V.I y sucesivas modificaciones, informaciOn sabre las
operaciones vinculadas realizadas, silas hubiera.

Adicionalmente, en Ia Nota de “Actividad y gestiOn del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Gwpo de Ia Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a Ia operativa que realiza con el Depositario, en Ia Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene Ia Sociedad con éste, al 31 de diciembre de 2014 y
2013.

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

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

Durante los ejercicios 2014 y 2013 los miembros del Consejo de AdministraciOn han
percibido 68.000 euros y 80.000 euros, respectivamente, en concepto de
remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administración, ni anticipos a
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones par su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administración de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de nueve hombres y tres mujeres.
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

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

Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de Ia Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se deschben en el artIculo 231 del Texto Refundido
de Ia Ley de Sociedades de Capital1 maniflestan que no han incurrido en ninguna
situaciôn de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacián de
acuerdo con lo dispuesto en el adlculo 229 de Ia Ley antehormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de Ia informacian solicitada por Pa Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que Ia misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Informe de gestión del ejercicio 2014

Situation econOmica durante 2014

Continua Ia divergencia ecanOmica entre EE UU y el resto del mundo

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

De este modo, EE UU podria crecer alrededor del 2,5% en 2014 y cerrar el año con una
tasa de paro por debajo del 6% En este contexto, empezamos a ver pasos hacta Ia
normalización de Ia politica monetana de Ia Fed, aunque con pocas presiones dada el
entorno desinflacionista global (inflaciOn de EE.UU. en diciembre de sOlo del 0,8%) Este
entorno se traduce en miedo a Ia deflation en Ia Eurozona, con tasas de inflaciOn
negativas (-0,2% en diciembre), y que ha Ilevado al BCE a tomar medidas excepcionales
que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello, en 2014 hemos vista una recuperaciOn
de Ia economla europea, que podrIa crecer cerca del 0,8% en el año. En China, debido al
cambio estructural de su economla, sigue el goteo a Ia baja del crecimiento, que puede
cerrar el año par debajo del 7,5% y que continuará moderándose en 2015 La fuerte
calda del preclo del crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir deprimiendo las
expectativas de inflación

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflación
han caldo tanto en EE UU. coma en Ia Eurozona, en 2014 se ha acentuado Ia divergencia
en el crecimiento de ambas economfas y, en consecuencia, en Ia politica do los bancos
centrales Por una parte, aunque Ia actitud de Ia Fed sigue siendo de cautela, en octubre
finalizaba las compras de activas y en diciembre eliminaba de su comunicado Ia
referencia a que los tipos estarán bajos por un “periodo considerable de tiempa” y Ia
sustituia par el concepto de “paciencia” a Ia hora de empezar a normalizar Ia politica
monetana. El mercado, en todo caso, no descuenta subida de tipos hasta el tercer
trimestre de 2015 Par su parte, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de Ia facilidad de
depOsito en 10 puntos basicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no
convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos pnmeras operaciones de
flnanciacian a plazo más largo con objetivo especifico (TLTRO5) coma las compras de
bonos garantizados y bonos de titulización de activos, aunque el moderado importe de las
mismas compromete Ia pretensiOn del BCE de aumentar su balance en 1 billOn de euros
Par ella, y tras las declaraciones do Draghi en su ültima reuniOn, no se descarta que el
BCE anuncie a principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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31/12,2013 30:09,2013

I MERCADO RENM VARIABLE I’IND/CES GENERAtES) I
ESPAIA(I8EX-35) 10280 10826 10924 10341 9917 9186
EUROPA (FTSE 300) 1369 1380 1 371 1 334 1316 1 247

‘USA(S&P 500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
!JAPON (NIRKEI) 1 7451 16174 15162 1 4828 1 6291 1 4456
‘EMEROENTES (EUROS) 461 459 438 409 411 413

MERCAUD RENT4 VARIABLE 7NDICES SEC TORIALES)

IFINANCIERO (Europa) 819 835 801 812 808 749
1TELECOM (Europa) 636 607 608 573 547 517
‘FARMA(Europa) 1846 1921 1774 1668 1577 1508
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2096 2158 2194 21 1 8 21 29 201 9
UTLrnES (Europa) 1606 1656 1 641 1 561 I 421 1373
ThCNOLOGIA (Europa) 650 624 565 601 606 581

I TIPOSDE1NTERES I
L..A3MESES
EURO -0,16 -009 -0,03 0,05 0,09 -0,01
USA 0,04 0,02 002 003 0,07 0,01
JAPON 0,00 0,00 0,03 003 0,06 0,04

. A 10 AIQOS
EURO 0,54 0,95 1.25 157 1,93 179

USA 2,17 2,49 2,53 2,72 303 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51

ONISAS

USDIEURO 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35
YENIUSD 11 9,78 1 09,65 101,33 1 03,23 1 05,31 98,27

!-- H MATERIASPRIMAS.

PErNOLEO 56 93 112 107
ORO 1185 1208 1327 1284

En los mercados de renta variable, las dudas sabre el crecimienta
Ia calda del precia de las materias primas en algunas paises emergentes exportadores
son algunos de los factores que han pesado en los mercados en el año 2014, con el
consiguiente aumento de Ia volatilidad (especialmente en el ültimo trimestre). Pese a ella,
algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los maximos anuales, coma
EE.UU. y Japón. El indice mundial en dolares acumula en 2014 una revalorización del
+2,1% (163% en euros). Respecta a las beneficios empresariales, durante el año hemos
asistido a una continua revisián a Ia baja de las estimaciones de crecimiento de
beneficias, 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 133% al 106% en Europa. Para 2016 las estimacianes se sitUan
actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

Fvolución de mercados —

________ _____

INDICADOR 31/12,2014 30/09i2013 30062013 31:03,2014

111
I 206

global

1 09
1329

y el impacto de

2
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Por geograflas, los palses emergentes sufren durante el segundo semestre después de
haber disfrutado de un buen comportamiento en Ia primera parte del año, al verse
especialmente afectados por Ia caida del precio de las materias primas Latinoamérica y
Rusia (este Ultimo afectado asimismo par Ia 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 perifericos en Ia
segunda parte del año, tras haber liderado Ia subida en el primero. Asi, aunque Espana e
Italia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex -6% en el segundo semestre pero
+3,7% en ano), Grecia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en Ia segunda mitad del año (especialmente
tras Ia fusion de bolsas en noviembre), con Ia que Asia ha sido Ia Unica regiOn que ha
conseguido terminar el año en positivo (en moneda local).

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

Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
tenido su reflejo tanto en el mercado monetario como en el tramo corto de Ia curva de
tipos de gobiernos. Asi, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta I punto basico
en el año hasta el 0,26%, en Ia Eurozona cae 21 puntos básicos hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 años americana aumenta 28 puntos básicos en el año hasta el
0,66%, el del bono alemán registra caldas de 31 puntos básicos hasta el -0,10%. En
cuanto a Ia deuda püblica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por Ia
rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, Ia calda del precio del crudo, las
menores expectativas de inflaciOn, Ia politica acomodaticia de los bancos centrales y el
aumento de Ia aversion al riesgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo aleman a
10 años es el que más ha corrido (-139 puntos basicos en el ano), alcanzando minimos
del 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de baja crecimiento e inflacián
asi como Ia posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el mercado
americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 años ha sido menor (de -86 puntos
básicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que además viene explicado por Ia caida de
58 puntos basicos en las expectativas de inflaciOn, hasta niveles del 1,70%. Con todo
ello, 2014 finaliza con un fuerte aplanamiento de las curvas, similar en ambos mercados y
con una ampliaciOn de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta máximos
desde 1999 en el bono a 10 años, de 163 puntos basicos.
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En el mercado de deuda pUblica periferica destaca el fuede aumento de Ia prima de
riesgo en Grecia, de 450 puntos básicos, explicado inicialmente por Ia incertidumbre
sobre Ia salida de su programa de rescate y posteriormente por el adelanto de Ia votaciôn
para elegir presidente que, ante Ia falta de apoyo suficiente, ha desembocado en Ia
convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que
el partido más votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para
mantener Ia ayuda. Sin embargo, el resto de mercados consegula estrechar los
diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de
politica monetaria tomada y esperada como por el ejercicio de transparencia realizado
con Ia banca (revisián de Ia calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos
destaca el peor compodamiento relativo de Italia (al que S&P revisaba su califlcacian
crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irlanda (con revisiOn al alza de su califlcaciOn de
A- a A), mientras que Espana queda entre ambos con un descenso de Ia prima de riesgo
de 115 puntos bãsicos hasta los 107. Con ella, Ia rentabilidad del bono espanol a 10 años
finaliza 2014 en mlnimos de 1,61%, con una calda de 254 puntos básicos en el año,

Perspectivas 2015

El mejor tono que estamos apreciando en Ia Eurozona, junto con Ia recuperaciOn
japonesa y el fuerte dinamismo econOmico norteamericano (que credO en el tercer
trimestre a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobre el
crecimiento económico en 2015. Respecto a Ia inflacian, por el contrario, seguimos
viendo expectativas a Ia baja tanto en Europa como en Estados Unidos, tendencia que se
ha intensificado con el desplome de los precios del crudo. En Ia que a los palses
emergentes se reflere, estamos apreciando senales de estabilizaciOn en China, junta con
otros indicios más preocupantes respecto a los palses productores de crudo y aquellos
muy dependientes del ciclo de materias primas. En cualquier caso, los emergentes se
beneflciarán globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitirá avanzar en
Ia resoluciOn de sus desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento
econOmico global expandiéndose en 2015, por el impulso de unos bajos precios del
petrOleo y, en el caso de Ia Eurozona, por Ia debilidad del euro. El estimulo monetario se
incrementará probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que Ia
Fed permanecerá paciente al menos durante Ia phmera parte del año.
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Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizacion en los mercados de
renta variable, que creemos que se convertirán en el activo financiero más atractivo de
2015, viendo un mayor potential en las bolsas de los palses desarrollados frente a
emergentes. Entre los desarrollados, seguimos prefiriendo Ia inversiOn en renta variable
europea, que se beneflciará de un mejor entorno macroeconOmico, soporte monetaho
adicional y valoraciOn más atractiva, aunque tambien contará con un nivel de riesgo más
elevado, por las incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en 2015.

Respecto a Ia renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que están
alcanzando los bonos soberanos do los palses de mayor calidad crediticia, por lo que
mantenemos nuestra recomendación do mantener duraciones coftas en esta clase de
activo. Los bonos periféricos tienen un recorfido muy limitado, aunque mantenemos una
visiOn neutral por Ia creciente probabilidad de que se anuncie un programa de compra de
bonos soberanos por parte del BCE. For otra parte, seguimos recomendando una
posiciOn neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, conflamos en quo se siga
desarrollando un movimiento estructural a favor del dalar, que se alimentara de Ia
divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

Do conformidad con Ia politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.l.l.C., esta entidad ha ejercido, en representaciOn de las
Sociedades que han delegado en esta Gestora el ejercicio de los derechos politicos, el
derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas durante el
ejercicio 2014 do sociedades espanolas en las que Ia positiOn global de las Sociedades
gestionadas par esta entidad gestora fuera mayor a igual al 1 por 100 de su capital social
y tuviera una antiguedad superior a dote meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
por asistencia a Ia Junta General y cuando, no dándose las circunstancias anteriores, se
ha estimado procedente a juicio de Ia Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014, se ha
votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas
para los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de
aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de Ia Sociedad Gestora se dispone de informatiOn concreta sabre el sentido del
voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Dada su actividad, el iso de instrumentos financieros par Ia Sociedad está destinado a Ia
consecuciOn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestiOn de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los Ilmites y coeficientes
establecidos por Ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, do 13
de julio, par el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por Ia ComisiOn National del Mercado do Valores.
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GASTOS DE I+D Y MEDIO AMBIENTE

A Ia largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacian medioambiental.

PERI000 MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

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

ACCIONES PROPIAS

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

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Desde el cierre del eJercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta Ia fecha de este informe de
gestián, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
seflalen en Ia memoria.
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Formulación de las cuentas anuales e informe de gestión (112)

Reunidos los Administradores de Brunara, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 12 de marzo de
2015, y en cumplimiento de Ia legislación vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestiOn del ejerciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito,
los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeraciOn correlativa
e impresos por una cara, conforme a continuaciOn se detalla.

Ejemplar Documento Nümero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anualues
Informe de gestiôn

Del 0L7798501 al 01.1798541
Del 0L7798542 al 0L7798547

Segundo ejemplar Cuentas anualues
Informe de gestiôn

Del 0L7798609 al 0L7798649
Del 0L7798650 al 0L7798655

Tercer ejemplar Cuentas anualues
lnforme de gestiôn

Del oL7798657 at 0L7798697
Del 0L7798698 at 0L7798703

FIRMANTES:

WES CENflMOS
DE EURO

V-L
D. José J tier lllera Blanco
Presidente

D. Albi
Consejero

D. José Miguel Herrero Cuenca
Consejero

D. Lorenzo Hurtado de Saracho Galindez
Consejero

D:’Marcial Sanchez Navarro
Consejero Consejero

(...) sigue mverso 1
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D. José Maria Zubirla Azaola
Consejero

D. Francisco Crooke Arteche
Consejero

D2. Maria Belen Garcia-Maya Rodriguez
Consejero

D°. Maria Belén Rico Arévalo
Secretario Consejero

Diligencia que extiende Ia Secretaria del Consejo de Administracion de BRUNARA,
SICAV, SA, pam hacer constar la ausencia de firma del Consejero D. Francisco Crooke
Arteche, al no haber asistido a! Consejo de Administracion de fecha 12 de marzo tie
2015 por enfermedad, sin haber delegado su voto.

Fdo.:

________________

D M Belén Rico Arévalo

0
D. José San Bias Contreras
Consejero

D. Felipa Jov Santos
Consejero
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Remuneración de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., a su personal durante el 
ejercicio 2014 
 

 
 

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

 
 
 
 
 
 
 
BBVA Asset Management, S.A.,S.G.I.I.C 
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