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Informe de auditoria independiente de cuentas anuales
A los Accionistas de GESTRISA, SICAV, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad GESTRISA, SICAV, S.A., que
comprenden el balance 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 relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de GESTRISA, SICAV, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafa, 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 incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabitidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion 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 Espafa. 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 estan
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
incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interna de la entidad.
Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion,
asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

BDO Audirares § | inscrila en el Registre Ghclal de Auditores de Cuenias ' $1.273 s una sociedad limitada espanola, es micmbro de BDO Interaational
Limited, una campariia limitada por garaatia del Reias Unido y farima parte de la red nternacienal BDO de empresas ndependientes asaciadas.,
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad
GESTRISA, SICAV, S.A, a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables de la sociedad.

BDO Auditores, S.L.
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Cucntay Anales de Gexwdsa, SICAY, S A. - Fjercrcio 2014

GESTRISA, SICAV, S.A.

NC1 b !
(Expresadas en Euros)

'ERDID;

Comisiones de descucento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retracedidas a la IIC (Nota 5)
Gastns de Personal

RESULTADO DEL EJERCICIO

Otros gastas de explotacidn (Nota 8) (128.631,62) (99.107,75)
Comigidn de pesiién (54.988,51) (45.922 82)
Comigién depositario (18.329,44) (15.307,53)
Ingreso/pasto par campensacian compartimento - -
Otros (55.313,67) (37.877,40)

Amaortizacida dek immovilizado material - -

Excesos de provisloncs - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (128.631,62) (99.107,75)

Ingresos financierns 349.488,61 280,309,16

Gastos financicros (1.867,80) (0,64)

Variacién del valor razonable en instrumentos finnncicros 3.814,328,56 609.273,79
Por operaciones de la cartera interior (17.491,50) 478.485,14
Por operaciones de la cartera exterior 3.831.820,06 130.788.,65
Por operaciones con derivados - -
Otros - -

Diferencias dc cambio 137,711,19 (44.471,54)

Deterioro y resultado por enajennciones de instrumentos financicros (19,67) 2,305.301,54
Deterioros - -
TResulrados por operaciones de la cartera interior (23,97) (275,28)
Resultndos por operaciones de la cartera exterior 4,30 2.305.576,82
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 4.299.640,8Y 3.150,412,31

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.171.009,27 3.051.304,56

Iimpuesto sobre beneficios (Nota 9) (42.159728) (30.815,18)

128,811,99 |

3.020.489,38

Las Cuentas Annales de la Saciedad, que forman una sola wnidad, comprenden estus Cuentus de Péydidas y Ganancias, los Balances, ef Listado de
Cambias en ¢l Patrimonio Neto adfuntos y la Memaorla Anuol adjunia gue consta de 11 Notas.
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Cuentas Anuales de Gestrisa, SICAV, S.A. - Ejercicio 2014 4

GESTRISA, SICAV, S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2014

NOTA 1. ACTIVIDAD DE 1LA SOCIEDAD

GESTRISA, SICAV, S.A., (Sociedad dc Inversion de Capital Variable), en adelante Ja
Sociedad, se constiluyd en Madrid el 30 de marzo de 1987, como Sociedad de Inversion dc
Capital Variable (SICAV). Su domicilio social se encuentra ubicado en Madrid, calle Padilla,
numero 17.

El régimen juridico especifico de las socicdades de inversidn de capital variable esta regulado
por ¢} Texto Refundido de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, por el
Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, dc Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las 1ltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto cn ¢l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ¢l que
se reglamenta dicha ley y en la restantc normativa aplicable. Adicionalmente, se encuentra
rcgulada por las disposiciones adicionales y la normativa emitida por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

La Sociedad tiene por objeto social la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valorcs u otros instrumentos [inancieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La Sociedad esia inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Caracter Financiero de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el mimero 2.939.

Las acciones de la sociedad cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), sistema
organizado de negociacion autorizado por el Gobiemno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la
vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

Durante ¢l cjercicio 2013, la gestion, representacion y administracion de la Sociedad estaba
encomendada a BBV A Patrimonios Gestora, S.G.II.C., S.A.U. hasta el 13 de noviembre de
2013 y, a partir de esa fccha, a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LI.C. Con dicha fecha
qued6 inscrita en el Registro Mercantil la fusion por absorcion de BBVA Patrimonios
Gestora, S.G.LL.C., S.A.U. por BBVA Asset Management, S.A., S.G.J.I.C. y con fecha 3 de
diciembre de 2013 fue inscrita en el registro administrativo de la CN.M.V.
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Una vez designada BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.1.C. como Entidad Gestora dc Ja
S.I.C.A.V. por acuerdo adoptado en Junta General Ordinaria dc Accionistas de la Sociedad
celebrada en el ejercicio 2014, 1a gestion, representacidn y administracion de la Sociedad esta
encomendada a BBVA Asset Management, S.A. S.G.LIL.C., siendo la Entidad Depositaria de
la Sociedad, Banco Depositario BBVA, S.A. Durante los ejercicios 2014 y 2013 dicha
Entidad Depositaria desarrolla las funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establccido en la normativa actualmente en
vigor.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

L.as cucntas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables dc Ja
Sociedad y se prescntan de acuerdo con las normas establecidas en el Plan General de
Contabilidad espafiol y criterios dc valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comision Nacjonal del Mercado de Valores y sus modificaciones
posteriores de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financicra al
31 de diciembre de 2014, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que sc han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad y se
someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas esperando que sean

aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios Contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han scguido los principios contables y normas dc
valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningiin principio contable o norma de valoracion de
caricter obligatorio quc, teniendo un efecto significativo en las cucntas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

LLos resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad para la claboracion de las cuentas anuales.

En Jas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones rcalizadas
por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gque figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por delerioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que cstas cstimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es
posiblc que acontecimientos que puedan tener lugar cn cl futuro obliguen a modificarlas (al alza
o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de [orma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.



Cuentas Anuales de Gestrisa, SICAV, S.A. — Ejercicio 2014 6

En todo caso, las inversiones de la Socicdad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las [Tuctuaciones del mercado y otros riesgos inhercotes a Ja inversion en valores
(véase Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la acciéon fluctic tanto al
alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2014 sc prescota, a efectos
comparativos, junto con la informacidn correspondiente al gjercicio 2013.

d) Agrupacién de Partidas

Determinadas partidas del balance, de la cucnta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondicntcs notas de la memoria.

¢)  Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables tespecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2013.

f)  Correccién de Errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no sc ha detectado ningtn error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del cjercicio
2013,

g) Cuentas anualcs consolidadas

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

h) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos cn relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.
Por este motivo, no se incluyen desgloscs cspecificos cn Ja presente memoria respecto a
informacion de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financicros a efectos de presentacién v valoracion

Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién cn los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

1. ‘Tcsoreria: cste epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad dc crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
podcr desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso, a 1a Sociedad.

2. Cartera de inversiones financieras: s¢ compongc, co su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en carlera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos [inancieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

. Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demdas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados e¢n titulos o ¢n anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujcto cmisor.

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

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

. Depositos en cntidades dc crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria”.

. Derivados: incluyc, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.
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o Oftros: recoge, en su caso, Jas acciones y participaciones de [as cntidades de
capital - riesgo reguladas en la l.ey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como
importcs correspondienies a olras operacioncs no recogidas en los epigrafes
anteriores.

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

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

3.  Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cucntas deudoras
que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Socicdad frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién como
“Partidas a cobrar”, Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como
su reversion, se reconocen, en Su caso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en ¢l cpigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos {inancieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de Jos pasivos financieros

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

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

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

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

- Acrecdores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestién y depodsito. Sc clasifican a
efectos de valoracién como “IDébitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento v valoracién de los activos v pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

[Los activos financicros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los
activos clasificados en el cpigrafc “Tesorcria®, s¢ valoran inicialmente, por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario scrd cl precio de la transaccion), integrando los
costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafc
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo dc
interés efectivo. No obstante, si cl cfecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir cn un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

[Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios cn pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario sera ¢l precio de la transaccion), incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su
caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo decl balance. Posteriormente, los activos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera Incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan cn la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.111).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que
resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato
habil anterior, o cl cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen dc negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacidn cn un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. In el caso de que no esté disponiblc un precio de cotizacion, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion maés reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como rcfercacia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos
similares.
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En caso de no cxistencia de mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracion (precios
suministrados por intermediarios, ecmisorcs o difusores de informacion, transacciones
recientes de mercado disponibles, valor razonable cn ¢l momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente dc la misma naturaleza, modelos de
descuento dc flujos y valoracién de opciones, en su caso) que scan dc general
aceptacion y que utilicen cn la medida de lo posible datos observables de mercado (cn
particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valorcs no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable sc calcula mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similarcs de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias
en sus derechos econdémicos.

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable cs el precio que
iguala el rendimicnto interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes
en cada momento dc¢ la deuda pulblica, incrementados en una prima o margen
determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- [nstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia ¢l valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones cn el
patrimonio contable ajustado dc la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias ticitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos cn entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, gencralmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como las condiciones de cancclacion anticipada o de riesgo de
crédito dc la entidad.

- Acciones o participacioncs cn otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia dc referencia. De no existir, se utilizard el
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que sc cncucntren admitidas a
negociacién en un mercado organizado o sistema multilateral de ncgoeiacion, se
valoraran a su valor dc cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC
extranjeras similares, segtn los articulos 73 y 74 36.1.j) del RD 1.082/2012, se utilizan,
cn su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financicros derivados: si estdn negociados en mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta dc aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficicntcmente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos
de valoracién adecuados y reconocidos.
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ii.  Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos dc valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio dc Ja transaccion) integrando los costes de transaccién dircctamente atribuibles
a la operacion. Posteriormentc, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los interescs devengados en el epigrafe “Gastos [inancieros™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método dcl tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
dc no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a cfcctos de valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de
transaccion dircctamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por
su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudicra incurrit en su baja.
Los cambios que se produzcan cn cl valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores rccibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados
en garantia, se atenderd, cn su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente
o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de Jos actives y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se (raspasan sustancialmente a tcrccros — caso de las ventas
incondicionalcs (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de
recompra por su valor razonablc cn la fecha de la recompra —, el activo financiero
transferido se dard de baja del balance. [La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de (ransaccion atribuibles, considcrando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara asf la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financicro
transferido - caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por cl precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de
valorcs en los que cl prestatario tiene [a obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos analogos —, el activo financicero transferido no se¢ dara de baja del
balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de
los activos prestados o ccdidos cn garantia sc rcconoceran, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la
[IC” en cuentas de orden del balance.

Si ni sc transficren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, ¢ste sc dara de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

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

d)

Contabilizacién de operaciones

Compravenia de valores al conlado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, sc
contabilizan el dia de contratacion, mieniras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de
liquidacion. I.as compras se adeudan cn el epigrafe “Cartera de inversiones financieras”
interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, scgtn su naturaleza y ¢l
resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de¢ inversidén colectiva, sc
entiende como dia de ejecucion el de confirmacidén de la operacidon, aunque se
desconozea el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacidon no se
valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
cjecucion se contabilizan, cn su caso, en cl cpigrafe “Dcudores” del balance.
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1.

iii.

1v.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo sc registran en el momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato
en Jos epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y port
el importc nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones dc instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrtumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios ¢n ¢l valor razonable de estos contratos. La contrapartida
de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisicioncs temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en ¢l cpigrafc “Valores representativos de deuda” de la cartera
interior o exterior del balance de situacion, independientemente de cuéles sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros. opcioncs v warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran
cn ¢l momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o cl
vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados™ o “Compromisos por operacioncs cortas dc derivados” de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal compromctido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran
por su valor razonable cn Jos epigrafes “Derivados™ de 1a cartera interior o exterior del
activo (o pasivo) del balance, en la fecha de cjccucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados cn concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafc “Valores aportados como garantia por la
[IC” de las cuentas de orden.
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En los epigrafes “Deterioro y rcsultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las diferencias que
resultan como consecucncia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas sc rcgistra en el epigrafe “Derivados” de la cartcra
interior o exierior del activo o del pasivo, scgiin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion.

En aquellos casos cn que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias sc couotabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacioncs sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando

excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados cn garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ol
valor razonable de éstos se registra en ¢l cpigrafe “Valores recibidos en garantia por la
IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del
balance.

e) Periodificaciones (activo v pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengardn en el siguiente cjercicio. No incluye los intereses devengados de
cartcra, que sc recogen en el epigrafe “Carlera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversiéon” del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que rcpresentan su
capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio aftribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

Dc acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversidon de Capital Variable cs variable dentro de
los limites del capital inicial y maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor
por cl valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafc “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Acciones Propias” del balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la
reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la
diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y ¢l nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a parlicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Prima de emision” del balance, se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en ningln caso, SC
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Rcconocimiento de ingresos y gastos

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

L. Ingresos por intereses y dividendos

Los interescs de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, contablementc e¢n funcion de su periodo de
devengo, por aplicacion del método del tipo de interés cfectivo, a excepcidn de los
intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran
en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenicntes de la
cartera dc activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Interescs de la Cartera de Inversién” del activo del balance. l.a
contrapartida de esta cuenta sc rcgistra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades sc reconocen, en su caso, como ingreso
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cucnta de pérdidas y ganancias, cn cl
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

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

efectivo del cobro.

il. Comisiones v conceptos asimilados

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

iv.

h)

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesatios
para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el
cpigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corrctajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Gastos

[inancieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Variacion del valor razonable cn instrumentos financicros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable cn instrumentos financieros”, segun corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i1 y 3.1). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor
razonable, procedentes de activos enajenados durante el ejercicio 2013 que se registran
en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de
Ja cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde Ja fecha de adquisicion,
aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “Variaciébn del valor razonable en instrumentos
financieros™), sin que dicho {ralamienio lenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014.

Ingresos v gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impucsto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesio sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y
el derccho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cucuota Jas rctenciones y pagos
a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimicnto y la cancclacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, countable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras ¢ue las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscalcs,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo
se reconocerdn mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere
resultados positivos. [Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
cn la cuenta “Pérdidas fiscalcs a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.

i Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extiranjera se convierten a euros
utilizando los tipos dc cambio de coutado de la fecha de la transaccién, entendiendo como
tipo de cambio de contado cl mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su
defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converlir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafc “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.1i1).
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j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacioncs vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificacioncs y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora disponc de un
procedimiento interno formal para ccrciorarse de que las operaciones vinculadas se rcalizan
en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segtn lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
tmporte de los depdsitos y adquisiciones lemporales de activos mantenidos con el depositario
y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados.

NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULLTADOS

Las propuestas de aplicacion de resultado de los ejercicios 2014 y 2013, formuladas por los
Administradores para su aprobacion para la Junta General de Accionistas, son las que se
muestran a continuacion:

Base-de reparto 2014 N E 2013
Resultado del Ejercicio (Beneficio) 4.128.811,99 3.020.489,38
Distribucidn
A Rescrvas Voluntarias 4.128.811,99 3.020.489,38
Total 4.128.811,99 3.020.489,38




Cuentas Anuales de Gestrisa, SICAV, S.A. — Ejercicio 2014 19

NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 dc diciembre de 2014 y 2013 es,
€0 euros, como sigue:

2014 2013
Cartera interior 1.533.249,42 1.518.387,17
Insirumentos de patrimonio 1.533.249,42 1.518.387,17
Acciones admitidas cotizacién 1.533.249,42 1.518.387,17
Cartera cxterior 17.878.953 44 13.850.875,24
Instrumentos de patrimonio 8.700.912,13 6.818.167,18
Acciones admitidas cotizacién 8.700.912,13 6.818.167,18
Instiluciones de mversién colectiva 9.178.041,31 7.032.708,06
Acclones y participaciones Directiva 3.624.768,91 2.772.485,70
Acciones y participaciones no Direcliva 36.1.d) 4.888.452,71 4.260.222,36
Acciones y participaciones 36.1.3.2°) 664.819,69 --
Total 19.412.202,86 15.369.262,41

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

Turos
2014 2013
Otros compromisos de compra 5.473.785.61 4.505.329.44
Total 5.473.7785,61 4.505.329,44

Al 31 dc dicicmbre de 2014 y 2013, la totalidad dc las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

La composicién al 31 dc diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tcoer en cuenta los intereses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Euros
en fancion de su divisa Furo Divisa Total
Instrumentos dc patrimonio 2.890.385,13 7.343.776,42 10.234,161,55
Instituciones de inversidn calectiva 500.050,00 8.677.991.31 9.178.041.31

Total 3.390.435,13 |16.021.767,73 |19.412.202,86
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L.a composicién al 31 de diciembre de 2013 del saldo de 1a cartera de inversiones financieras
de la Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intcreses de la
cartera de inversion ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Naturaleza de los Saldos Earos =

en funcion de su divisa Euro Divisa Total
Instrumentos de patrimonio 2.908.743,69 5.427.810,66 8.336.554,35
Instituciones de inversidn colectiva 480.486.00 6.552.222.06 7.032.708.06
Total 3.389.229,69 |11.980.032,72 |15.369.262,41

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susccptibles de estar
depositados, lo estidn en Banco Depositario BBVA, S.A. o en tramite de depdsito en dicha
entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos [inancieros 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 funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros quc lleva a cabo la Socicdad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos neccsarios para controlar la cxposicién de la Sociedad al
tiesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y
el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En estc sentido, el Real Decreto 1.082/20(2, de 13 de julio, establcce una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de [a Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a
los que estd sujeta la Sociedad:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de loversion Colectiva:

La inversiéon en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.c) y d), no podra supcrar el 20% del patrimonio, salvo
en las IIC cuya politica de inversion sc base en la inversién en un Winico fondo.
Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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o Limite gencral a la inversion en valotes cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar cl 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al
10%, sicmpre que la inversién cn los emisores en los que supere el 5% no exceda dc)
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando sc trate de
inversiones en valorcs emitidos o avalados por un Estado miembro dc la Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que prescnte una calilicacién de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino dc Espafia. Cuando se desce superar el
limite del 35%, sc especificardn los emisorcs en cuyos valores se ticne intencion de
invertir o sc tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para quc la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un entc de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentcs y que la inversion en valores de una
misma emisiéon no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25%
cuando sc trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importc esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de torma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intercscs en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las
inversiones en cste tipo de obligaciones cn las que se supere el limitc del 5% no podra
superar ¢l 80% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
cntendera cualquier obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion
de instrumentos financicros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bicn
incorporadas en operacioncs estructuradas, en ningin caso podrén superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte cn derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general y al 10% del patrimonio st la contrapartc cs una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor cn productos derivados, activos ¢ instrumentos
financicros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficienteinente los compromisos de la emision y
queden alectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intercses y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha cntidad no podran superar cl 35% de
patrimonio de la Sociedad.
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[Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el
20% del patrimonio de la Sociedad.

A cstos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico Sc
consideran un tmico emisor.

. Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su
libre transmision.

Qucda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientcs a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma cntidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valorcs emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite magimo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y participaciones de [1C de carcter financiero no autorizadas conforme
a Ja Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas
limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de 1IC de inversion

libre espafiolas.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la l.cy
1/1999.

. Depositos cn entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

. Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad deberd mantcoer un coeficienle minimo de liquidez del 3% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

o Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicion dc activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la CNMV. No se tendrdan en cuenta, a cstos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos [inancieros en ¢l periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientcs legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones
de Inversién Colcctiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian
quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad gestora de la Socicdad gestiona el riesgo de
liquidez inherente a [a actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad dc la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

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

1. Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacidn de tipos cs reducida para activos a corto plazo y elevada
para activos a largo plazo.

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

3. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién cn instrumentos de
patrimonio conlleva quc la rentabilidad de la Sociedad se¢ vea afectada por la volatilidad
de los mercados cn los que invierte. Adicionalmente, la inversiéon en mercados
considerados emergentes puede conllcvar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o
cxpropiacion de activos o imprevistos de Indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas m4s volatiles.



Cuentas Anuales de Gestrisa, SICAV, S.A. - Ejercicio 2014 24

NOTA 6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de cste epigrafe del balance era
la siguiente:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario: 1.597.286,39 1.195.532,70
Banco Depositario BBVA, S.A. (curos) 408.093,33 3.471,41
Banco Depositario BBVA, S.A. (divisa) 1.189.193,06 1.192.061,29
Total 1.597.286.,39 1.195.532.70

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han sido remuneradas a tipos de Interés de
mercado en funcién de su saldo.

NOTA 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOILSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v acciones propias

En el epigrafe “Capital™ del balance se recoge el capital inicial con ¢l que se ha constituido la
Sociedad, asi como l[a parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces cl capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacioén
se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en euros:

2014 2013
Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00
Capital estatulario emitido 1.598.590,00 1.598.590.00
Capital 4.006.590,00 4.006.590,00

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
400.659 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.
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El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en euros, cs ¢l siguiente:

2014 2013
Capital Estatutario Maximo 24.080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrilo ni en circulacion {20.073.410.00) (20.073.410,00)
Capital 4.006.590,00 4.006.590,00
Nominal acciones propias en cartera (151.910,00) (166.900,00)
Capital en circulacién 3.854.680,00 3.839.690,00

El articulo 32.8 de la ey 35/2003 de Imstituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicién por la Sociedad de svs acciones propias, entre el capital inicial y el capital
cstatutario méximo, no estarda sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién
derivativa de acciones propias establccidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprucba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, pot tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no estdn sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, ninglin accionista de la Sociedad, persona juridica, poscia un
porcentaje de participacion significativa superior al 10% del capital en circulacién (un
accionista al 31 de diciembre de 2013). Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, ningin
accionista de la Sociedad, persona fisica, poseia un porcentaje de participacion significativa
superior al 20% del capital en circulacién.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 109 y 103,
respectivamentc. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso
dispondrédn del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del niimero
minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal
o valor razonablc dc dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacién por
primcra vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la l.ey de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion
de este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion cspecifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.
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Reservas v Resultados de ejerceicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicidén del saldo de reservas, en euros, es la
siguiente:

2014 2013
Reserva legal 801.318,00 801.318,00
Reservas voluntarias (*) 11.591.910,94 8.571.421,56
Reservas estatutarias 948.969,22 948.969,22
Reservas 13.342.198,16 10.321.708,78

(*) Incluye el ajuste por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

Dc acuerdo con el Texto Refundido de la I.ey de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta quc ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera infevior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacién de dichas
pérdidas, destinandose el 10% del bencficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd 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
mieptras no supere el 20% del capital social, esta reserva s6lo podrd destinarse a la
compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anieriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

Valor ligutdativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor liquidativo dc la accidn se ha
efectuado de la siguiente mancra:

Euros
2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o accionistas
de la Socicdad al cierre del ejercicio 21.037.745,05 16.851.047,64
Valor liguidativo de la accidén 54,58 43,89
Namero de acciones en circulacién 385.468 383.969
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NOTA 8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Scguin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad cstan encomendadas
a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LIL.C. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Banco Depositario BBVA, S.A., entidad depositaria de la Socicdad (véase Nota 1), ha
percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralmente.

El importe pendiente de pago por la comision de gestion y administracion, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, se incluye en el saldo del epigrafe “Acrccdores™ del balance.

La Orden EHA 596/2008 de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta la Lcy de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto
la concrecién y desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. [as
principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para
el cdlculo del valor liquidativo de las acciones de 1a Sociedad.

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

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

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

Incluido en el saldo del epigrafc “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014, se rccogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 2.244,00 curos
(2.222,00 curos al 31 de diciembre de 2013).
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Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 dec dicicmbre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningun importe significativo
pendiente de pago a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al
plazo legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2014
y 2013 a dichos proveedores sc han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

NOTA 9. SITUACION FISCAL,

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales 1a totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los 1iltimos cuatro cjercicios.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobrc beneficios es del 1% (Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Al 31 de diciembrc de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos
deudorcs con la Administracién Publica en concepto de retenciones del Impuesto sobre
Sociedades por importe de 60.515,11 euros y 277.968,52, respectivamente.

Debido a las posibles difcrentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que
cn el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién
pueden dar lugar a pasivos fiscales de caricter contingente, cuyo imporie no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon de los Administradores de Ja
Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse
no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

NOTA 10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

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

Asimismo, al 31 de dicicmbre de 2014, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos,
ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Conscjo dc Administracidén

compromiso alguno en maleria de pensiones y seguros de vida.

El Consejo de Administracién csta formado por tres hombres.
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Al cierre del cjercicio 2014, los Administradores de la Sociedad, segin se define en la Ley de
Sociedadcs de Capital, no han comunicado a los deméis miembros del Consejo de
Administracion situacién alguna de conllicto, dirccto o indirecto, que pudicran tener, ellos o
sus personas vinculadas, con el interés de la Sociedad, excepto el Presidente, D. Pablo José
Pérez Barez, que comunicd ser Presidente del Consejo de Administraciéon de Inversiones
Ranza, SICAV, S.A.

NOTA 11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Al CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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GESTRISA, SICAV, S.A.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014

1. SITUACION ECONOMICA DURANTE 2014

Continna la divergencia econémica entre EE.UU. y el resto del mundo.

Las expectativas de crecimiento de los paiscs desarrollados se consolidan para cl 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 maés alta desde 2003, y de la estabilizacion en la Eurozona. Sin embargo
se intensifica ¢l debilitamiento en el mundo emergente con ¢l impacto de la caida del precio dcl
crudo cn 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 cl afio con una tasa de
paro por debajo del 6%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia la normalizacion de la
politica monctaria de la Fed, aunque con pocas presiones dado el entorno desinflacionista global
(inflacién de EE.UU. en diciembre de solo del 0,8%). Este entomo se traduce en micdo a la
deflacion en la Eurozona, con tasas dc inflacion negativas (-0,2% en diciembre), y que ha
llevado al BCE a tomar medidas cxcepcionales que podrian proseguir en 2015. A pesar de ello,
en 2014 hemos visto una recuperacion de la economia europea, que podria crecer cerca del
0,8% en el afio. En China, debido al cambio estructural de su economia, sigue el goteo a la baja
del crecimiento, que puede cerrar el afio por debajo del 7,5% y que continuard moderandose en
2015. La fuerte caida del precio del crudo deberia ayudar el crecimiento global y seguir
deprimiendo las expectativas dc inflacion.

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque Jas expectativas de inflacion han
caido tanto en EE.UU. como en la Eurozona, cn 2014 se ha acentuado la divergencia en el
crecimiento de ambas economias y, cn consecuencia, en la politica de los bancos centrales. Por
una parle, aunque la actitud dc Ja Fed sigue siendo de cautela, en octubre finalizaba las compras
de activos y en dicicmbre eliminaba de su comunicado la refercncia 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. Kl mercado, en todo caso, no descuenta subida
de tipos hasta el lercer trimestre de 20135, 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
financiacion a plazo mds largo con objetivo especifico (TI.TROs) como las compras de bonos
garantizados y bonos de titulizacién de activos, aunque el moderado importe de las mismas
compromete la pretension del BCE de aumentar su balance en 1 billén de euros. Por ello, y tras
las declaraciones de Draghi en su ultima reunién, no se descarta quc ¢l BCE anuncie a
principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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2. EVOLUCION DE LOS MERCADOS

| 7 INDICADOR 3112:2014 300092014 30062014 31032014 31122013  30/00:2013 |
MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES GENERALES) |
ESPANA (IBEX-35) 10280 10826 10034 10341 9917 9186
EUROPA (FTSE 300) 1369 1380 1371 1334 1318 1247
USA (S&P 500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
JAPON (NIKKED 17451 16174 15162 14828 16291 14456
EMERGENTES (EUROS) 461 459 438 408 411 413
MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES SECTORIALES) |
|
FINANCIERO {Europa) 819 835 a01 812 808 749
TELECOM (Europa) 635 607 608 573 547 517
FARMA (Europa) 1846 1821 1774 1688 1577 1608
MATERIAS PRIMAS (Eurapa) 2086 2153 2194 2118 2129 2019
UTUTIES (Europa) 1606 1656 1641 1661 1421 1373
TECNOLOGIA (Eurapa) 650 524 585 601 606 561
' TIPOS DE INTERES |
A3 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 0,85 1,25 1,57 1,83 1,78
USA 2,17 2,49 253 272 3,03 2,61
JAPON 0,27 0,42 0,41 0,47 0,54 0,51
DIVISAS |
USD/EURO 1,21 1,26 1,37 1,38 1,37 1,35
YENJUSD 119,76 108,65 101,33 103,23 105,31 98,27
MATERIAS PRIMAS |
PETROLEQ 56 a3 112 107 111 109
0RO 1185 1708 1327 1284 1206 1329

[n 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 la
volatilidad (especialmente en ¢l 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
délares acumula en 2014 una revalorizacion del +2,1% (16,3% en euros). Respecto a los
beneficios empresariales, durante el afio hemos asistido a una continua revision a la baja de las
estimaciones de crecimiento de beneficios, de forma que éstas han pasado del 8,6% al 7,1% cn
EE.UU. y del 7,4% al 2,5% en FEuropa para el 2014, y han retrocedido para el 2015 del 11,3% al
7,6% en EE.UU. y dec! 13,3% al 10,6% en Furopa. Para 2016 las ¢stimaciones se sitian

actualmente cn 12,3% y 11,6%, respectlivamente.



Informe de Gestion de Gestrisa, SICAV, S A. - Ejercicio 2014 ) 33

Por geografias, los paises emergentcs sufren durante el segundo semestre después de haber
disfrutado de un buen comportamiento en la primera partc del afio, al verse espccialmente
afectados por la caida dcl precio de las materias primas Latinoamérica y Rusia (este tltimo
afectado asimismo por la imposicién de sancioncs). Entre los mercados desarrollados destacan
las subidas dc las bolsas nipona y amcricana frente a las europeas. En Europa destaca cl
retroccso experimentado por los periféricos en la segunda parte del afio, tras haber liderado la
subida en el primero. Asi, aunque Espaiia e [talia logran finalizar 2014 en terreno positivo (Ibex
-6% en el segundo semestre pero +3,7% en ajio), 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 tinica regién
que ha conseguido terminar el afio en positivo (en moneda Jocal).

En 2014 destaca cl retroceso experimentado por los sectores relacionados con las materias
primas (energia y materiales basicos), acompafiando a éstas en su caida. Asimismo, destacan las
subidas del sector farmacéutico, utilities y tecnologia en ambas geogralias, mientras que el
comportamiento del sector dc tefecomunicaciones 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.
As{, 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 ¢l 0,66%, el del bono alemén registra caidas de 31
puntos basicos hasta el -0,10%. En cuanto a la deuda puiblica 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 aversién al riesgo desde finales del verano. En todo caso, el tipo
aleman a 10 afios es el que mas ha corrido (-139 puntos bésicos cn el afio), alcanzando minimos
de 0,54%, niveles que parecen descontar un panorama dc bajo crecimiento e inflacién asi como
la posibilidad de que el BCE compre deuda soberana. En el mercado americano, sin embargo, el
descenso del tipo a 10 afios ha sido menor (de -86 puntos basicos), hasta niveles de 2,17%,
descenso quc ademads viene explicado por la caida de 58 puntos basicos en las expectativas de
inflacidn, hasta niveles del 1,70%. Con todo ello, 2014 finaliza con un fuerie aplanamicnto de
las curvas, similar en ambos mercados y con una ampliacion de los diferenciales dc tipos entre
EE.UU. y Alemania, hasta maximos desde 1999 cn ¢l bono a 10 afios, de 163 puntos bdsicos.

En el mercado de deuda publica periférica destaca el fuerte aumcento 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 postcriormente por el adelanto de la votacion para elegir presidente que,
ante la falta de apoyo suficiente, ha desembocado en la convocatoria de clecciones generales
para el 25 de encro, con el nesgo de que el partido més votado sea el menos comprometido con
los ajustcs necesarios para mantencr la ayuda. Sin embargo, el resto de mercados conscguia
estrechar los diferenciales dc tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto por las
medidas de politica monctaria tomadas y esperadas como por el ejercicio dc transparencia
realizado con la banca (revision de la calidad de sus activos y pruebas de csfucrzo).
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De estos destaca el peor comportamiento relativo de Tialia (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 dc 115
puntos basicos hasta los 107. Con cllo, Ja rentabilidad del bono espafiol a 10 afios finaliza 2014
en minimos de 1,61%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.

3. PERSPECTIVAS 2015

El mejor tono que estamos apreciando en la Eurozona, junto con la recuperacion japonesa y el
fuerte dinamismo ccondmico norteamericano (que crecid en cl tercer trimestre a tasas
superiores al 5%), permiten unas mejores expectativas sobrc el crecimiento econémico en 2015.
Respecto a la inflacion, por el contrario, seguimos viendo expectativas a la baja tanto en Europa
como en Estados Unidos, tendencia que se ha intensificado con el desplome de los precios del
crudo. En lo que a los paiscs emergentes se refiere, estamos apreciando sefialcs de estabilizacion
en China, junto con otros indicios mas preocupantes respecto a los paises productores de crudo
y agucllos muy dependientes del ciclo de materias primas. En cualquier caso, los emergentes se
beneficiardn globalmente de los bajos precios del crudo, lo que les permitird avanzar co la
resolucion de sus desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento ccondmico
global expandiéndose en 2015, por el impulso de unos bajos precios del petroleo y, en el caso
de la Eurozona, por la debilidad del euro. El estimulo monetario se incrementara probablemente
co 2015, con un mayor esfuerzo del BCE, mientras que la Fed permanecera paciente al menos
durante la primera parte del afio.

Este escenario nos deja un interesante potencial de revalorizacion en los mercados de renta
variable, quc crcemos que se convertirdn en el activo financiero mas atractivo de 2015, viendo
un mayor potencial en las bolsas de los paises dcsarrollados 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 valoracion 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 pareccn muy peligrosos los niveles de precios que estan alcanzando
los bonos soberanos dc los paises de mayor calidad crediticia, por lo que mantcnemos nuestra
recomendacion de mantener duraciones corlas en esta clase de activo. Los bonos periléricos
tienen un recorrido muy limitado, aunque mantenemos una visién neutral por la creciente
probabilidad de que se anuncie un programa dc compra de bonos soberanos por parte del BCE.
Por otra parte, seguimos recomendando una posicion neutral en erédito corporativo.

Respecto a divisas, confiamos en que se siga desarrollando un movimiento cstructural a favor
del délar, que sc alimentard de la divergencia monetaria entre Europa y Estados Unidos.
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4. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

De conformidad con la politica dc ejercicio de los derechos dc voto adoptada por BBVA AM,
S.A., S.G.LLC,, esta entidad ha ejercido, en representacion de las SICAVS que han dclegado en
esta gestora el cjercicio de los derechos politicos, ¢l derecho de asistencia y voto en las juntas
generales de accionistas celebradas durantc el gjercicio 2014 de sociedades espafiolas en las que
la posicion global de las SICAVS gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1
por 100 de su capital social y tuviera una antigiiedad superior a doce meses. Asimismo, sc ha
ejercido el derecho dc 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 circunsiancias
antcriores, se ha estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2014,
se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para
los intereses de los accionistas de las Sociedades representados y en contra de aquellos puntos
del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad
Gestora sc dispone de informacion concreta sobre el sentido del voto cn cada una de las Juntas a
Jas que se ha asistido.

5.  GASTOS DE I+D Y MEDIO AMBIENTE

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

En la contabilidad de la Sociedad correspondicnte a las cuentas anuales del gjercicio

2014 no cxiste ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental

6. PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiorcs a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2014, la Sociedad no
ticne saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.
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7. SITUACION DE LA SOCIEDAD EN 2014

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo mencionado en la Memoria.

Adquisicién de acciones propias

A lo largo del gjercicio la Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones

propias por un importe total de:

N° Titulos Valor Nominal Importe
Compras 7.493 74.930,00 381.234,85
Ventas 8.992 89.920,00 439.120,27

Al final del mismo mantiene en cartera 15.191 acciones propias de 10 euros de valor nominal
cada una, cuyo valor contable asciende a 605.987,38 euros.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al cjercicio 2014 y el Informe de Gestion, formando todo ello un bloque de la
hoja 1 ala 37, para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de Accionistas.

Madrid, 6 de marzo de 2015
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