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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de Brunara, S.I.C.A. V., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Brunara, S.I.C.A.V., S.A., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién 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 situacién financiera y de los resultados de Brunara,
S.I.C.AV,, S.A,, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espaiia, 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 Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion 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 sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién 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 presentacién 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 opinién de auditoria.

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

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79 031280
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad Brunara, S.I.C.A.V., S.A. 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 informacién 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 gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

v

| R R
\tiditenes. s "1 }!"&
TFE'WMW 1, =j‘-,
AN DEY i

Miembro ejerciente:

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Ao 2015 N*  01/16/00761
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR




CLASE 8.

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

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OL7798657

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 157 630 483,88 149 306 211,86
Deudores 4 151 661,61 3966 971,51
Cartera de inversiones financieras 138 068 697,59 130 585 512,68
Cartera interior 25 023 064,76 45 753 588,68
Valores representativos de deuda 18 719 135,51 40 412 727,50
Instrumentos de patrimonio 3140 822,55 3180 861,18
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros 3163 106,70 2 160 000,00
Cartera exterior 112 801 849,14 84 627 677,03
Valores representativos de deuda - 223 685,83
Instrumentos de patrimonio 80 081 183,00 78 674 413,98
Instituciones de Inversién Colectiva 32 585 544,96 5428912,70
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 135121,18 300 664,52
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 243 783,69 204 246,98
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 15410 124,68 14 753 727 66
TOTAL ACTIVO 157 630 483,88 149 306 211,86

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2014.



CLASE 87

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

OL7798658

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 156 495 012,26 147 997 180,84
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 156 495 012,26 147 997 180,84

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimanio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

28 026 104,00
175 051 627,35

185 888 457,45
(244 722 475,74)

12 251 398,20

1136 471,62

1132 869,65

2601,97

28 026 104,00
174 B39 455,84
178 813 652,61

(240 756 836,45)

(6 361 807,05)

13 436 611,89

1309 031,02

1248 902,47

57 591,06
2 537,49

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

CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromiso 54 746 377,10 63 339 426,89
Compromisos por operaciones largas de derivados 46 688 725,64 34 108 154,88
Compromisos por operaciones cortas de derivados 8 057 651,46 29 231 272,01

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantla por la |IC
Valores recibidos en garantia por la |IC

31 946 046,62

6 973 896,00

45 564 558,09

6 973 896,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Pérdidas fiscales a compensar 24 669 630,65 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, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2014.
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CLASE 87

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

OL7798659

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestidn
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por aperaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2014 2013
2 802,12 6 933,58
(68 000,00) (80 000,00)
(2 974 070,49) (2 804 809,70)

(2 588 913,17)

(385 157,32)

(2 590 683,25)

(214 126,45)

(3 039 268,37) (2 877 876,12)
3422 212,53 3303 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 14 338 705,20
1331 406,00 (3 235 513,08)
79778,78 (18 808,40)
2 084 549,40 (230 359,76)
458 973,09 (65 289,47)
378 286,46 2 764,32
1 247 289,85 (167 805,09)
- (29,52)

15 290 667,57 16 314 488,01

12 251 399,20

13 436 611,89

RESULTADO DEL EJERCICIO

12 251 399,20

13 436 611,89

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de peérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

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)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Brunara, S.I.C.A.V., S.A. se constituyo el 10 de junio de 1965 bajo la denominacién
social de Financiera Espariola de Inversiones, S.A. “FINSA".

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de junio de 1986
autorizé la modificacion de sus Estatutos Sociales, adoptéandose la modalidad de
Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y cambiando la denominacién
social por Financiera Esparola, Sociedad Andnima de Inversidon Mobiliaria de
Capital Variable, “FINSA-SIMCAV".

El 1 de julio de 1993 se formalizé la fusion de Financiera Gran Via, Sociedad
Andnima de Inversion Mobiliaria de Capital Variable (“FIGRANVISA-SIMCAV’) y
Cartera de Inversiones Bancobao, Sociedad Andnima de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable (“CARTINBAO-SIMCAV"), por absorcion de las dos primeras por la
Gltima, mediante la disoluciéon sin liquidacion de las sociedades absorbidas,
adquiriendo la Sociedad (que adoptd la denominacién 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, la Sociedad cambié su denominacién por la actual.

Adicionalmente, con fecha 17 de noviembre de 2004 se formalizdé la fusién por
absorcién de la Sociedad (coma sociedad absorbente) y BBVA Privanza 50 Cartera,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., BBVA Privanza 75 Cartera,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., y BBVA Mix 100, Sociedad de
Inversiéon de Capital Variable, S.A. (como sociedades absorbidas). La fusién se
realizé mediante la disolucién sin liquidacion de las sociedades absorbidas,
adquiriendo la Sociedad, en bloque y a titulo universal, todos los activos y pasivos
de las sociedades absorbidas, y quedando la Sociedad plenamente subrogada en
cuantos derechos y obligaciones procedian de las sociedades absorbidas.

Con fecha 18 de diciembre de 2009 la Junta General de Accionistas de la Sociedad
acordd el traslado del domicilio social de C/ Gran Via, 1, Bilbao a C/ Padilla, 17,
Madrid.
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CLASE 87

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 Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 6 de abril de 1987 con el nimero 2, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion
de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2013, la gestion, representacion y administracion de la
Sociedad estaba encomendada a BBVA Patrimonios Gestora, S.G.I.I.C., S.A.U.
hasta el 13 de noviembre de 2013 y, a partir de esa fecha, a BBVA Asset
Management, S.A., S.G.l.I.C. Con dicha fecha quedé inscrita en el Registro
Mercantil la fusion por absorcién de BBVA Patrimonios Gestora, S.G.LI.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 la CNMV.

Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.II.C como Entidad
Gestora de la Sociedad por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad celebrada en el ejercicio 2014, la gestion,
representacion y administracion de la misma estd encomendada a BBVA Asset
Management, S.A. S.G.l.I.C., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad, Banco
Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha Entidad
Depositaria ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracién para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.
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CLASE 87

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 esta sometida a la 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 aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

® Cambio de forma automatica, a partir de |la entrada en vigor de |la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversiéon Mobiliaria de Capital
Variable" (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion
de Capital Variable" (S.|.C.A.V.).

. El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

. El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o el nimero 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 gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

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

° 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 ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.
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CLASE 87

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)

o La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

o La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibira una comisién anual en concepto de gastos de
gestion sobre el patrimonio y los rendimientos integros de la Sociedad. En los
gjercicios 2014 y 2013 la comisién de gestién ha sido del 1,30% sobre el patrimonio
y del 5,00% sobre los rendimientos integros.

Respecto a la remuneracion de la Entidad Depositaria, en los ejercicios 2014 y
2013 |a Entidad Depositaria no ha aplicado comisién de depésito.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha recibido 743,20 euros y 6.747,78
euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera |la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.
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o Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

o Riesgo de liquidez: 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 internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar

la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al

riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.
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c) Comparabilidad

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

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacién, de la 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 la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales

consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion 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
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la 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.
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados
El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del ejercicio 12 251 399,20 13 436 611,89
12 251 399,20 13 436 611,89
Propuesta de distribucion
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores - 6 361 807,05
Reserva voluntaria 12 251 389,20 7 074 804,84
12 251 399,20 13 436 611,89

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par 100 del beneficio del
gjercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la reserva legal de la Sociedad supera dicho 20% del
capital social.
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4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulaciéon de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transacciéon que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando 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 por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
la transaccian.

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

. 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.

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

® Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

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



OL7798671

CLASE 87

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)

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversiéon Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o 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 Inversién Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

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

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

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

e) Adauisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso

en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

10
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Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el eplgrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda’, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

1
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h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideraciéon contable
de deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacién.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados" del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
en el caso de que la Sociedad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversion Colectiva en las que invierte en funcion de las
exposiciones a las que se encuentra referenciada, segln lo establecido en la
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y
cuando la Sociedad tenga informacién al respecto.
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Moneda extraniera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la 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 |la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segtin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

13
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)] Valor tedrico de las acciones

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

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y
sélo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".

5. Deudores

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

2014 2013
Depdsitos de garantia 686 444,81 158 371,21
Administraciones Publicas deudoras 3 371623,14 3699 251,93
Operaciones pendientes de liquidar 91 348,94 109 162,57
Otros 224472 185,80
4 151 661,61 3 966 971,51
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 688 007,92 501 927,85
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 2 683 615,22 3 197 324,08
3 371623,14 3 699 251,93

Durante el ejercicio 2011, la Sociedad interpuso un recurso contencioso-administrativo
ante el Tribunal Superior de Justicia del Pais Vasco contra la Resolucién del Tribunal
Econémico Administrativo Foral (T.E.A.F.), en relacion con la no devolucion de los
importes resultantes de las declaraciones del Impuesto 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 epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 6 810,96 9 355,92
Operaciones pendientes de liquidar 13 479,46 -
Otros 1112 579,23 1 239 546,55
1132 869,65 1 248 902,47

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge otras retenciones.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestién pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, la 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 la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013
Cartera interior 25 023 064,76 45753 588,68
Valores representativos de deuda 18 719 135,51 40412 727,50
Instrumentos de patrimonio 3140 822,55 3180861,18
Otros 3 163 106,70 2 160 000,00
Cartera exterior 112 801 849,14 84 627 677,03
Valores representativos de deuda - 223 685,83
Instrumentos de patrimonio 80 081 183,00 78 674 413,98
Instituciones de Inversién Colectiva 32 585 544,96 542891270
Derivados 135 121,18 300 664,52
Intereses de la cartera de inversion 243 783,69 204 246,98

138 068 697,59 130 585 512,69

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

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la 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 situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
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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9, Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

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

Operaciones

2013 con acciones Otros 2014
Capital inicial 3 500 000,00 3 500 000,00
Capital estatutario emitido 24 526 104,00 24 526 104,00
28 026 104,00 28 026 104,00
Operaciones
2012 con acciones Otros 2013
Capital inicial 3 500 000,00 3 500 000,00

Capital estatutario emitido

24 526 104,00

24 526 104,00

28 026 104,00

28 026 104,00

El capital social inicial esta representado por 3.500.000 acciones de 1 euro nominal
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 19 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

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

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

Distribucién
resultados de  Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
Reserva legal 6 708 795,52 - - - 6708 795,52
Reserva voluntaria 170 261 503,26 7 074 804,84 - - 177 336 308,10
Otras reservas 1843 353,83 - - - 1 843 353,83
Resultado de ejercicios anteriores (6 361 807,05) 6 361 807,05 - -
12 251 399,20 -

Resultado del ejercicio

13436 611,89

(13 436 611.89)

12 251 399,20

185 B88 457,45 - 12 251 399,20 - 198 139 856,65
Distribucién
resultados de Resultado de
2012 2013 2014 Otros 2013
Reserva legal 6 708 795,52 - - - 6 708 795,52
Reserva voluntaria 170 261 503,26 - - - 170 261 503,26
Otras reservas 1 843 353,83 - - - 1 843 353,83
Resultado de ejercicios anteriores (16 264 318,34) 9902 511,29 - - (6 361 807,05)
Resultado del ejercicio 9902 511,29 (9902 511,29) 13 436611,89 - 13436 611,89
172 451 845,56 - 13436 611,89 - 185 888 457,45

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en |la 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 la compensaciéon de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin. El exceso de reserva legal que la Sociedad presenta
al 31 de diciembre de 2014 tendra la consideracién de reserva disponible conforme a)
articulo 274 del Texto Refundido de |la Ley de Sociedades de Capital.”
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c)

d)

Acciones propias

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

2014 2013
Saldo al 1 de enero (240 756 836,45) (234 816 941,05)
Entradas (4 972 303,30) (6 359 536,01)
Salidas 1 006 664,01 419 640,61
Saldo al 31 de diciembre (244 722 475,74) (240 756 836,45)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantenia 18.682.466 y 18.449.045
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

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

2014 2013
Patrimonio atribuido a accionistas 156 495 012,26 147 997 180,84
Numero de acciones en circulacién 9 343 638 9 577 059
Valor tedrico por accién 16,75 15,45
Nuamero de accionistas 7722 8 074

Accionistas

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

Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el

detalle del mismo:

2014
Accionistas

Compariia de Cartera de Inversiones, S.A. 22,28%

2013

21,74%

22,28%

21,74%

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados y, en su caso, la participacion en otras [nstituciones de
Inversion Colectiva de la 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
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 6 973 896,00
Pérdidas fiscales a compensar 24 669 630,65
Otros 302 519,97

2013

6 973 896,00
38 399 375,01
191 287,08

31 946 046,62

45 564 558,09
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12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por 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 por 100, siempre que el niumero de accionistas requerido sea como
minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicién Derogatoria deroga el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 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 compensara la
base imponible del ejercicio 2014 en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracién del impuesto sobre beneficios.

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

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre 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 compensaran
en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre
beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que
esta sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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La Diputacién Foral de Vizcaya procedio a realizar la devolucion de las liquidaciones
correspondientes a los ejercicios 2002, 2003 y 2009. Tras realizar dichas devoluciones, la
Diputacion Foral de Vizcaya, a través del T.E.A.F., exigio a la Sociedad el reintegro del
importe correspondiente a dichas declaraciones.

Como consecuencia de esta reclamacion, la Sociedad ha procedido a realizar los
siguientes procedimientos y actuaciones que se describen a continuacion:

e Recursos contenciosos - administrativos interpuestos por la 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 Liquidacion a favor de la
Sociedad emitidos par el concepto del Impuesto sobre Sociedades
correspondientes a los ejercicios 2002 y 2003 dictados por la Diputacion Foral de
Vizcaya, por importe de 532.852,55 euros (mas 192.210,14 euros en concepto de
intereses de demora), 460.520,32 euros (mas 141.919,13 euros en concepto de
intereses de demora), respectivamente.

. Recurso contencioso - administrativo planteado por la Sociedad ante el Tribunal
Superior de Justicia del Pais Vasco contra la Resolucién del T.E.A.F. por la que
desestima la reclamacion econémico-- administrativa interpuesta contra el Acuerdo
de Liquidacion emitido por el concepto del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente al ejercicio 2009 dictado por la Diputacién 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 la
Sociedad hasta el momento. Tampoco se ha recibido devolucién alguna en relacion con
el ejercicio 2008.

En relacion con las mencionadas declaraciones-liquidaciones del Impuesto sobre
Sociedades, la Sociedad esta procediendo a acudir a los Tribunales para que la
Diputacién Foral de Vizcaya devuelva los importes resultantes de las declaraciones-
liquidaciones del Impuesto sobre Sociedades presentadas, correspondientes a los
gjercicios que van desde 2004 a 2007.
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Asimismo, con fecha 20 de octubre de 2010, la Sociedad recibié notificacién del tramite
de audiencia por parte de la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria (Delegacion
Especial de Madrid) en el que se comunicaba la Apertura de Expediente de Rectificacion
de Oficio 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 la
Dependencia Regional de Administracién Tributaria de Madrid.

Finalmente, con fechas 16 y 30 de septiembre de 2011, le fueron notificadas a la
Sociedad sendas comunicaciones remitidas por la Diputacion Foral de Vizcaya y por la
AEAT, respectivamente, en virtud de las cuales, se notificaba a la Sociedad que, con
fecha 31 de agosto de 2011, el Sr. Director General de la AEAT habia promovido conflicto
arbitral con la Diputacién Foral de Vizcaya y ante la Junta Arbitral del Concierto
Econémico con la Comunidad Autdénoma del Pais Vasco (en adelante, Junta Arbitral).

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

Con tal motivo, la Sociedad ha soportado unos gastos derivados del asesoramiento legal
externo coma consecuencia de los expedientes tributarios abiertos ante la Hacienda
Foral. Asimismo, ha sido preciso emitir distintos avales otorgados por BBVA, S.A,, ya
cancelados, que tuvieron la consideracién de operaciones vinculadas. El coste total
incurrido por 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, la Sociedad ha encomendado a KPMG Abogados, S.L. la representacion
procesal ante distintas jurisdicciones europeas para la recuperacion de las retenciones
soportadas en el cobro de dividendos derivados de las inversiones acometidas por la
Sociedad en renta variable europea. La remuneracion acordada con estos asesores esta
directamente vinculada a la efectiva recuperacion de dichas retenciones.
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13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la 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 por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

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

Durante los ejercicios 2014 y 2013 los miembros del Consejo de Administracién 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 Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de nueve hombres y tres mujeres.
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Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna
situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Brunara, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Situacién econémica durante 2014
Continta la divergencia econdmica 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 la tasa de crecimiento trimestral mas alta desde 2003, y de la estabilizacion 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
normalizacion de la politica monetaria de la Fed, aunque con pocas presiones dado el
entorno desinflacionista global (inflacion 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 afo. 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 el crecimiento global y seguir deprimiendo las
expectativas de inflacién.

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflacion
han caido tanto en EE.UU. como en la Eurozona, en 2014 se ha acentuado |a 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. EI 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
deposito en 10 puntos basicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no
convencionales anunciadas en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de
financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTROs) como las compras de
bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos, aunque el moderado importe de las
mismas compromete la pretension del BCE de aumentar su balance en 1 billon de euros.
Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su Ultima reunién, no se descarta que el
BCE anuncie a principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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Evolucién de mercados

1 INDICADOR  31/1272014  30/092014 30/06/2014 310372014  31/1272013  30/0972013 |
\ MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES GENERALES) |
\ESPANA (IBEX-35) 10280 10826 10924 10341 9917 9186
|EUROPA (FTSE 300) 1368 1380 1371 1334 1316 1247
'USA (S&P 500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
JAPON (NIKKEI) 17451 16174 15162 14828 16291 14456
[EMERGENTES (EUROS) 461 459 438 409 411 413

| MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES SECTORIALES) |
‘FINANCIERO (Europa) 818 B35 801 B12 808 749
TELECOM (Eurapa) 636 607 608 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1921 1774 1668 15677 1508
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2096 2158 2194 2118 2129 2019
\UTLITIES (Europa) 1606 1656 1641 1561 1421 1373
"TECNOLOGIA (Europa) 850 624 585 601 606 581

\ TIPOS DE INTERES |
A 3 MESES

\EURO -0,16 -0,09 -0,03 0,05 0,09 -0,01
USA 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
\JAPON 0,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,04

... A 10 ANOS

EURO 0,54 0,95 1,25 1,57 1,03 1,78
|USA G4 2,49 2,53 2,72 3,03 2,61
|JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51

| DIVISAS |
\USDIEURO 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35
‘YEN!USD 119,78 108,65 101,33 103,23 105,31 98,27

i MATERIAS PRIMAS =~ =~ ey |
|PETROLEO 56 93 112 107 111 109
|ORO 1185 1208 1327 1284 1206 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 en los mercados en el afio 2014, con el
consiguiente aumento de |a volatilidad (especialmente en el tltimo trimestre). Pese a ello,
algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los maximos anuales, como

EE.UU. y Japén. El indice mundial en dolares acumula en 2014 una revalorizacién del

+2,1% (16,3% en euros). Respecto a los beneficios empresariales, durante el afio hemos

asistido a una continua revisién 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 situan
actualmente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.
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Por geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de
haber disfrutado de un buen comportamiento en la primera parte del afio, al verse
especialmente afectados por la caida del precio de las materias primas Latinoamérica y
Rusia (este ultimo 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 e
[talia logran finalizar 2014 en terreno positivo (lbex -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 la segunda mitad del afio (especialmente
tras la fusion de bolsas en noviembre), con lo que Asia ha sido la Unica regién 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 farmaceutico, utilities y tecnologia en ambas
geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones es
divergente, con caidas en EE.UU. frente a subidas en Europa.

Respecto a los mercados de renta fija, las diferentes expectativas de tipos oficiales han
tenido su reflejo tanto en el mercado monetario como en el tramo corto de la curva de
tipos de gobiernos. Asl, mientras que en EE.UU. el tipo a 3 meses repunta 1 punto basico
en el afio hasta el 0,26%, en la Eurozona cae 21 puntos basicos hasta el 0,06%. Y
mientras que el tipo a 2 afios americano aumenta 28 puntos basicos en el afio hasta el
0,66%, el del bono aleman registra caidas de 31 puntos basicos hasta el -0,10%. En
cuanto a la deuda publica a largo plazo, en general ha seguido muy soportada por la
rebaja de las previsiones de crecimiento mundial, la caida del precio del crudo, las
menores expectativas de inflacion, 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 arios es el que mas ha corrido (-139 puntos basicos en el afio), alcanzando minimos
del 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama de bajo crecimiento e inflacion
asi como la posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el mercado
americano, sin embargo, el descenso del tipo a 10 afios ha sido menor (de -86 puntos
basicos), hasta niveles del 2,17%, descenso que ademas viene explicado por la caida de
58 puntos basicos en las expectativas de inflacién, 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 maximos
desde 1999 en el bono a 10 afios, de 163 puntos basicos.
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En el mercado de deuda publica 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 votacién
para elegir presidente que, ante la falta de apoyo suficiente, ha desembocado en la
convocatoria de elecciones generales para el 25 de enero de 2015, con el riesgo de que
el partido mas votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para
mantener la ayuda. Sin embargo, el resto de mercados conseguia estrechar los
diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las medidas de
politica monetaria tomada y esperada como por el gjercicio 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 calificacion
crediticia de BBB a BBB-) y el mejor de Irlanda (con revision al alza de su calificacion de
A- a A), mientras que Espafia queda entre ambos con un descenso de la prima de riesgo
de 115 puntos basicos hasta los 107. Con ello, la rentabilidad del bono espariol a 10 afios
finaliza 2014 en minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.

Perspectivas 2015

El mejor tono que estamos apreciando en la Eurozona, junto con la recuperacion
japonesa y el fuerte dinamismo econdémico 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 inflacién, 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 sefales 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
beneficiaran globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitira avanzar en
la resolucién de sus desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento
economico global expandiéndose en 2015, por el impulso de unos bajos precios del
petréleo y, en el caso de la Eurozona, por la debilidad del euro. El estimulo monetario se
incrementara probablemente en 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que la
Fed permanecera paciente al menos durante la primera parte del ario.
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Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizacién en los mercados de
renta variable, que creemos que se convertiran en el activo financiero mas atractivo de
2015, viendo un mayor potencial en las bolsas de los paises desarrollados frente a
emergentes. Entre los desarrollados, seguimos prefiriendo la inversion en renta variable
europea, que se beneficiara de un mejor entorno macroeconémico, soporte monetario
adicional y valoracién mas atractiva, aunque también contara con un nivel de riesgo mas
elevado, por las incertidumbres politicas y geopoliticas que podrian aparecer en 2015.

Respecto a la renta fija, nos parecen muy peligrosos los niveles de precios que estan
alcanzando los bonos soberanos de los paises de mayor calidad crediticia, por lo que
mantenemos nuestra recomendacion 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
posicion neutral en crédito corporativo. Respecto a las divisas, confiamos en que se siga
desarrollando un movimiento estructural a favor del ddlar, que se alimentara de la
divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Asset Management, S.A., S.G.L.I.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 de sociedades espariolas en las que la posicién global de las Sociedades
gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social
y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de
asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
por asistencia a la Junta General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se
ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014, se ha
votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas
para los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de
aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de la Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del
voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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GASTOS DE I+D Y MEDIO AMBIENTE
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

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

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

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

ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala 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 la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion (1/2)

Reunidos los Administradores de Brunara, S..C.AV., S.A,, en fecha 12 de marzo de
2015, y en cumplimiento de la legislaciéon vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestion del ejercicio 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 Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anualues Del OL7798501 al OL7798541

Informe de gestion Del OL7798542 al OL7798547
Segundo ejemplar Cuentas anualues Del OL7798609 al OL7798649

Informe de gestion Del OL7798650 al OL7798655
Tercer ejemplar Cuentas anualues Del OL7798657 al OL7798697

Informe de gestion Del OL7798698 al OL7798703
FIRMANTES:

N W

D. José Jayier lllera Blanco D. José Miguel Herrero Cuenca
Presidente Consejero
S duds Soce:

D. Albefto Calvo Carrasco D. Lorenzo Hurtado de Saracho Galindez
Consejero Consejero

ﬂw/{% B
D/ Marcial Sanchez Navarro D. Enrique Ybarra Ybarra
Consejero Consejero

(...) sigue reverso 1
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arp——>l

D. José Maria Zubiria Azaola D. Francisco Crooke Arteche
Consejero Consejero
D. José San Blas Contreras D2 Felipa Jove Santos
Consejero Consejero

fe

flr/(_7
D2, Maria Belén Garcia-Moya Rodriguez D?. Maria Belén Rico Arévalo
Consejero Secretario Consejero

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

Fdo.:

D* M* Belén Rico Arévalo



I BBVA

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

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

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

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

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