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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de BBV A Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva:

Informe sobre Ias cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, la “Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y Ta memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

Responsabtlidad 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
patrimoriio, de la situacion financiera y de los resultados de BBV A Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se
identifica en la Nota 1.b.b.1 de la memoria adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos llevado a
cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa
exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos iz auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiates.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la 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 ¢l control interno relevante para ia formulacién por parte de 1a entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar Jos procedimientos de auditoria que sean adecuados en funeidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinién sobre ia eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye !a evaluacion de ta adecuacidn de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion
de ia presentacidn 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.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonis v de
la sifuacion financiera de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva a 31 de
diciembre de 2014, asf como de sus resuitados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anunal terminadeo en dicha fecha, de

conformidad con ¢ marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otres 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 evolucion de sus negocios v sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificade que 12 informacién contable gue contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con ¢l alcance mencionado en
este mistno parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad,
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CLASE 8

BBVA Asset Management, S.A,, Socledad Gestora de Instituclones ge Iversion Colectiva

OMZ518996

ALANC E DI BRI Y NOT 3]
(Garos}
ACTIVE Notas Al-12-0044 Hbrahry PABVG ¥ BATRIMONIO NETS Notas. 31-12.2814 31-12.2013 4
ACTIVG PASNVO
TLSORERIA L] 34.03 §3.54 [CARTERA DE NEGDCIAGION - -
CARTERA DE NEGOCIACION - - OTROS PASIVDE FINANCIERQS A VALOR RAZONABLE CON - -

Vaiores reoreseniatives d douda . - CANBIDS EN PERDIDAS ¥ GANANCIAS.

Insinumentos de caoits! - -

Dedvadus de negacincidn - - FASIVOS FINANCIERDS A COSTE AMORTIZADO 59.784.856,50 48.780.Y01.5¢

Ofros actves inancierss - - Beudss con intermadiarios frencieros k3 58.057 474,34 48.685 448,93
Pro-meii Fresindos o en cwrentis . . Deudas con pariicularss 3 1.720.22228 218425423

Emuréetitos ¥ pashvos subortinados N -
OTROS AGTIVUS FINANGIEROS A VALOR RAZONABLE SON Qs pesivos financisrss - -
CAMBIGS EN PEHDIDAS Y GANANGIAS -

Valores reprassniaivgs de deuts - - DERIVADOS DE CORERTURA - -

DOtros instrumentos de capitol - -

Oros activos firancisros - - PASVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA. - -
Pro-marmorna: Prestedos o er aprantia . .

s PROVISIONES 14 26.474,00 J3.481,50
ACTIVOS RNANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA & 41.831,730,04 48.338.225.60 | Fondos oara pansionss y sbibaciones simiares - .
| Valores representatvos de deuda 40.051.520.79 862217843 | Prov ara ¥ atres iat lewales - -

Qo fnstumantos de capital 1.780.160.08 871804715 | Owss provisiones 26.474.00 33.481 50
Pro-momoiis. Prestados ¢ en gsatentfa - .

PASIVOS FISCALER 1% 15.642,083,80 10,058.064,94
INVERSIONES CREDTTICIAS 7 82.803.457 52 T7.833.320,67 | Corriontes. 15.224 808,06 0.868.872,02

Crédito a mtarmadiaros Enantioros 82.583.497 52 77 833.320,67 | Diferides 417.277.,84 188.182.92

GCrédito & parioularns - -

Otros sctivos faancisras - - RESTO DE PASIVES 1 7.498.231.08 7.702.982.57
CARTERA DE INVERSHIN A VENCIMIENTOQ - - TOTAL PASIVO £2.630.485.58 66,683.429 57
Pro~memona: Fracledos o si sareniia - -

DER/VADOS DE COBERTURA . - IFONDDS PROPIDS 64.488.551,41 46.076,789.15
CAPITAL 1% 2.138.580.00 2.138.580,00
ACTIVOS N> CORRIENTES EN VENTA - - Escnituradn 2.133 560.00 2.13B.560,00

Valores represantativas de deuda - - Menas: Canialne exigido - -

tnstrumsnos da cepial - - PRIMA CE EMISION 18 4.207.084.72 420708475

Achyo matatisl . - RESERVAS 7 20.173.234.05 2017320495

Ctros. - - GTROS INFTRUMENTOS DE GAPIFAL - -

Meonos: Valares probms - -
PARTICIPACIONES & 352,40 363,40 |RESULTADD DEL EJERCICIO 34.879.873.73 24.555.006.47 |

Entidades del aupo 262,40 38240 | Menos: Dividendos v Retribucionss - -

Entidadas multacune - -

Entidades asocmdas - - AJUSTES PDR VALORACION L] 956.972,50 422,300.64

Aclivos financiatos diasonitles parg Is venta 956.922.90 422.300.04
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENBIONES - - Coberures de los Fuios de efective - N

Cobarturas e inversiones nutas 40 neaecios en ol extranierg - .
ACTIVO MATERLAL. ] 22187338 247.203,43 | Dorencias ¢e cambio -

De uso proois 221.873,38 24726343 | Reste de aiusiee por valorecion - .

Inversionss inmabiberias SUBVENCIONES, DONACIONES ¥ LEGANCS - -

ACTIVO INTANGIBLE L1 7.581.214.48 8.555 044,60 TOYAL PATRIMONIO NETO B2 166 476 3¢ 43.406.090,08

Fondo de comersic - -

Qb active intanpible 7.581.214.10 B.555.044 68
ACTIVDS FISCALES 18 1.yde. 110,54 875.883,92

Comientes 535,554,681 35k.762.55

Diferidos 1.022,785.70 410,888,537
RESTO BE ACTIVOS " T60.084, 11 1.137.556.83

TOTAL ACTIVO 145,086,061 89 115.082 516,75 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETQ 146.084,951.88 115,002.649.78

Fromemona

Cuentes de #2son ¥ comoramisy + -
a5 cuentas do orden 21 411258056166 1 37 B11.452.047 81

(*) Sa presentn, dnica y

, & efectos

Las Notas 1.2 29 descrilas on ta Memotia v el Angxo adiuntos forman parte inlearante del balanga al 31 de diciembre de 2014
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CLASE 8”7

BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANGIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERGICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NOTAS 13 3)

{Euros)
Ejerzicio Ejarcleic
Notas 2014 2013 (1)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 24 760.756,75 797 485,28
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS - -
MARGEN DE INTERESES 760.756,75 ] 797.485.26
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL . -
COMISIONES PERCIBIDAS 25 282.214.342,75 233.433.510,80
COMISIONES SATISFEGHAS 28 {211.801.626,69) {176.781.830,17)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS {nete): 27 706,352,768 B2.827.87

Cartera de negociacitn - f

Ovos instrumentos financieros a valor razonable con eambios en pérdidas y ganancias " -

Instrumentss firancieras no valorados a vator razonable cop cambios &n pérdidas y gananciss I - .

Otros 6y27 T06.352,76 92.627,87
DIFERENCIAE DE CAMBIC (neto) 774,39 {241,85)
QOTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - -
QOTRAS CARGAS DE EXPLOTACION € {28.464,77) {31.573,57)

MARGEN BRUTO 71.852.135,1¢8 $7.540.178,43

GASTOS DE PERSONAL 28 (8.928.182,99) {9.297.898,54}

GASTOS GENERALES 29 {10.776.385,72) {12.475.683,72)

AMORTIZACION 8yi0 {(4.500.003,78} (4.876.902,49)
DOTACIONES A PROVISIONES (nato) - -
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIERDS (neto) - .
inversionas crediticias - -

Otros instrumentos financleres no valorados a valar razonatle con cambios en pirdidas y ganencias - [ -

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 49.547.581,70: 3105971368
PERDIDAS POR DETERIGRO DEL RESTO DE ACTIVOS (nato): {66.000,00} {59.168,79)

Aclivos materiaias ] - (4.188,79)

Agtives intangitiles - -

Resto " {55.000,00) (55.000,00)
GANANCIAS [PERDIDAS) BN LA BAJA DE ACTIVOS NQ CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
OIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGCCIOS - -
GANANGIAS {PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES |

INTERRUMPIDAS - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 49.492.581,70 31.000.524,89
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 18 14,812,807 87) (9.443.615.42)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR GPERACIONES CONTINUADAS 34.679.673,73 21.556.809,47
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto} - .
RESULTADO DEL EJERCKIO 34.679.673,73 21.566.905,47
BENEFICIO POR ACCION

Basico 3 97,41 60,58
Giluido 3 a7.41 60,58

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memoria y &f Anexo adjuntos forman parte Integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias comespondiente al efercicio anuat terminado &f 31 de diciembre de 2014,



BBVA Asset Management, S.A.,

OM2518998

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CO
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBR
A)ESTADOS DE INGRESOS Y GA

RRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
E DE 2014 Y 2013 (NOTAS 1 a3)
STOS RECONGCIDOS

Notas

Ejercicio
2014

Ejercicio

2013

LRESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financiercs disponibles para la venta (+/)
Ganancias/pérdidas por valaracion
Importes fransferidos a fa cuenta de pérdidas y ganancias
Reciasificaciones
Otras reclasificaciones .

Coberturas de fos fiujos de efectivo {#1-}
Ganancias/{Pérdidas) por valoracien {+-)
importes transferiios a la cuenta de pérdidas y ganancias {#/)
impories transferidos al valor inicial de iag partidas cubiertas {+/-)

Coberturas de inversiones netas en negocios en al extranjero {+/-}
Ganancias/(Pérdidas) por valoracicn (i}
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias {+/-)
Oftras reclasificacionas {+/-)

Diferencias de cambio {+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracidn {+}
importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias {+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Actives no corrientes en venta {#1-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracian {#ly
Importes transferidos a Ia cuenta de pérdidas y ganancias (+£)
Oftras reclasificaciones (+/-)

Gananciasi{Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-)
Resto da ingresos y gastos reconocidos {(+14)
impuesto sobre beneficic (+-}

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERGICIO

18

34.679.673,73 |

534.521,95
763.745,66
1.470.098,42
(706.352,76)

{229.123,70)

21.556.900, 47

410.811,70

586.873,86

753.172.52

(166.296,68)

{176.062,16)

35.214.295,69

21.867.721,17

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante def
estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2014,



OM2518999

CLASE 8:

‘FLOZ 3P IQWBIIP 8P LE | 0DBUILS] JENUB 0RDXIEH B SUBIRUOTSALIOD ojay oo ed & Ua SoIqives ep [P10) opelsa e ajueiBay) aped 1RO} SOIUNPE OXBUY |2 £ BUOWSI &1 US SEYISED 62 B § SejoN 5B

‘sonyeiedwos samap e BUSLUBAISTIOXS A BOIUR "BlUBSH:2d ag{)

LE'BIrESL'2Y - 06'726'536 essEel s - CLTINGL9'YE SE¥ELEL0Z $2'v90° 002y 08'095°6£L7 FL0Z 30 FEAWAINN 20 12 W STWNIL SOATYS
- - - - - - - - O)u eluounned ap Sepgitd aus SOSBUSRLL
(¥'se a55t2) - - Ur'eesess D) - 2 ¥'506°065' 12} - - - SAPUBPINR IF LORRGUING
GJau siuolyned [ap saucHeIEs SERY
BYEEEFITES - 95'129'pC5 SXEITEITPE - TLEL080bE - - - SOpIBoUGa (Soysel) ) sasaibul jeof
BU'0SUSEr Ry - V8 00E 2Ty SE'BRI8.0'8Y - g SEFTELL0Z TIPI0 20T Y 03'095°EEL°E ¥H0Z 30 OHING 3d LV SOOYLSAIY SHIVIOIN SOQTYS
- N - - < - B - - sasu3 od seysaly
- - - - N - - - - SAGRIN0D SOURLS LR SoIquied jod Sajanly
S0'080°66¥'BY - sE' 00 ZEr SLERL 90y - 1¥'606 9594 SEVETELL0Z CLax oy 00'095°6£17 1) EL0Z 30 JUBNHNG IF 1€ I STTYNIE SO TvS
- - - - - (26'296'09€ 1} L9'895°09¢ b1 - - “jeu ouourned ap Sepiled A SOSBOSE;
- - - - - - - - - SAPUAPINE 3P USRS
ojal ojuoliltied fep ssuoiosIes SEG
VLB 96T - ol'tigaLy Ir'E06'955°1T M LF'606'959°1T - - - EOPIROUBDI [S0siel) ; soswmig gyay
Z6'99E1LES 9Y - YT L1 896186198 - 153950871 82997 ZIEY SLY90L0TY SIS EEEE (- €402 36 GUINT 30 | "I SOQVESNY STVIDIN SOOTYS
- - - - - - - - - s20429 104 Sasnfy
- - - - - - - - - SOIGRIIC SOURILD U SOIGLIED Jo¢ BAShfY
Z6'B9E ey o7 - YZT'6EF L 89'6£¢'6L5'37 - 49'895709E Y0 YT SLVRO 0T 00°095°BELZ L) Z10Z 30 FUBWSIIOIE 30 +£ W SITYNIH SOT S
25 sapebag A UHIRIDIEA soidosd FIUDIIRIY N xR ap SRAIIEOY QIS [egdesy
GIUEOULLRE SBUNIEUOP 1ed ﬂ'waz.?. SOPUO.§ A HAIC H +1 ap Blitly
0y SR HIBAGRS Flgted SOoUSY

&=} SYIONTEI0Z A P10z 90 SN0 34 0F

BAIBI0] UOISIaAU] B SBUOIDNYSY; 8p BI0jsan PEPSIIOG “y's Juswabeuely 1988y yAeE




OCM2519000

CLASE 82

BBVA Asset Management, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS ET 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NCTAS 1 a 3

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
2014 2013 (4}

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACKON (+-}

Resultado del ajpreico {+-) 34.679.673,73 21.656.909,47

Ajustes pera obtener jos flujos de efectivo do las actividades de explotacién: (+-)

Amortizacion {+) 4.600.603,78 4.676.902 49

Pérdidas netas per deterioro de valor de los activos (+) - .

Dotationes natas 4 provisionss parg fgsgos (+/-) - .

Resullado por venta de activos no financierss {+-) - 4.188,79

Resultado por venta de participaciones (+i-) - -

Qtras partidas (+/-) 14.892.907 97 9.443.615 42
Resultade ajustads {+-) 54.092,586 48 35.881.646,17
Aumento {Disminucién) neta en los activos de explotacion {+/.} | {16.087.945,50} {3.297.488,88)

inversionas crediticias {+/-) (735.614,30} {2.317.40,82)

Cantera de negociacion {+) - -

Otros activos financierss a valor razonabls con cambios en pérdidas y ganancias {+l-) - ! -

Activos financieros disponibles parz Ja venta (+1) {15,726.808,623 {621.256,67}

Otros activos de explotacion {+£-) 377.478,42 {358.830.49)
Aumento (Disminucion} neta en los paslvos de explotacion {+-) 10.763.026,95 4.358.947,689

Pasivos financieros 8 coste amartizado (+-} 10.976.995,43 7.640.060,44

Carlera de negociacion [+£) N -

Otres pasivos financieros a valor razonabie con cambios en perdidas y ganancias (+4-) - -

Otros pasivos de explotacion {54 (213.868,48) (2.181.112,72)
Cobros/pagoes por Impuesto sobre beneficios {+-) {10.195.444,28) {5.817.954,26)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Expiotacion 1} 38.872.222 85 ___31.326.126,67

2, FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos () {2.600.783,14) {7.643.661,57)
Cartera de inversidn a vensimignto {) - -
Participaciones (-} - -

Aclivos materiales (-) (70.001,86} {158.801,99)

Activos imangidies (- (2.630.781,28) (7.484.366,38)

Gtras unidadas de negosio [«} - -

Activos no corrientes y pasivos ascciados en venta (-} - s .

Qlros pagos refacionados con actividades de inversidn ) ~ -

Cobros {+} - 363,40
Cartara ga inversién & vencimisnto - .
Parlicipaciones - 363,40
Activos materiales - -

Aglives intangibles - .

Otras unidades de negocio - -

Actives no comientes y pasivos asociados en venta - -

Otros cobros refacionados con actividades de inversion - .

Total Flujos de Efectiva Netos de fas Actividades de lnversidn {2} (2.800.783,14)] (7.643.188,17)

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (#-)

Pagos {-) . “
Amorlizacian instrumentos de patimanio {) - B
Adguisicion instrumentes de capitat propio {-) N N
Devaiucion y amorizacién obiigacionss v atros valores negociables () - -

Devolucitn y amorizacion de pasives subardirados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas {-} - -

Cobros () . .

Emision instrumentos de patrimonio {+} B .

Emision y enajenacion de instrumentos de capital propio (+) - .

Emisién obligaciones y otros valores negociabies (+) - .

Emisién de pasivos subordinados, préstamos ¥ etras financiaciones (+) - -

Dividendos pagados y r t4n. de otros [nsteumentos de patrimonfo -} [21,556.909) -

Total Fiujos de Efectlve Neto de las Actividades ds Financiacidn {3} {21.558,9084 -

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPGS DE CAMEBIQ EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO {+/-} [} - -

5. AUNMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+) {1 +2+344) 14,414.620,04 23.784.922.45

Efectivo y equivalentes de efectivo 3l injcio dot sjerciclo (+/4) 66.458.901,00 42.876.878,55

Efestivo y aquivalentas de efectivo al final del ejercicla (#) 80.873,431,04 GE.458.001,00

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos cornparativos,

Las Notas 1 a 29 descritas an la Memoria ¥ &l Anexo adjunios forman parte intagranie dal
estado de flujos de efectivo correspondiente al efercicio anual ferminado ef 31 de diciembre de 2014
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CLASE 82

BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva

Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2014

Reseiia histdrica de la Sociedad, bases de nresentacién de lag cuentas anuales ¥ otra informacion

a) Resefia histérica

BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva {en adelante, la
“Sociedad”) se constituyé el 29 de septiembre de 1979 bajo ta denominacion de Gestinova, 8.A.

, la Sociedad
cambié su denominacion social por fa de BBV Gestinova, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, Posteriormente, con fecha 31 de marzo de 2000, la Sociedad cambié su
denominacion social por la de BBVA Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, modificando su denominacion social por la actual con fecha 23 de junio de 2008.

La Socledad esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 14.

Su operativa se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en:
- Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas
modificaciones introducidas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley.

- Ley 2212014, de 12 ge noviembre, reguladora de las Entidades de Capital ~ Riesgo, otras entidades
de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de enfidades de inversién colectiva de
tipo cerrado.

- Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores {(que transpone al ordenamiento juridico espafiol
las Directivas 93/22/CEE y 87/8/CE relativas a los servicios de inversién en el ambito de los valores

- GCircular $/2008, de 3 de mayo, reguladora de instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre
modificada por la Circular 8/2010, de 21 de diciembre.

- Y demas disposiciones que, con cardcter general, le sean aplicables,

El objeto social de la Sociedad lo constituye la gestion de patrimonios por cuenta ajena, fa administracion
Yy representacién de Instituciones de Inversién Colectiva y, en general, la realizacién de todas ias
operaciones o actividades permitidas a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva,
En particular, la Sociadad recoge los sigulentes servicios en sy programa de actividades:
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- La administracion, representacion y gestion de las inversiones, asl como la gestién de las
suscripciones y reembolsos de Fondos de Inversion y Sociedades de Inversion de Capital Variable.

- La administracién, representacion y gestion de las inversiones, asi como la gestion de las
suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre.

- La administracion, representacion y gestion de las inversiones, asi como de la gestion de las
suscripciones y reemboisos de Insfituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre.

- La administracién, representacién y gestion de las inversiones, asl como Ila gestibn de las
suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias,

- La administracion, representacion, gestién y comercializacién de entidades de capital - riesgo, en los
términos establecidos en la Ley 22/2014.

- Comercializacién de acciones o participaciones de Instituciones de inversion Colectiva y Planes de
Pensiones.

- El asesoramiento sobre inversiones.
- Lagestion discrecional e individualizada de carteras de inversion, incluidos Fondos de Pensiones.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana, 81, Madrid.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad gestionaba 193 Fondos de Inversion, dos Fondos de Inversién
ETF (Exchange Traded Fund), una Sociedad de Inversién Inmabiliaria, un Fondo de Capital Riesgo y 335
Sociedades de Inversion de Capital Variable (201 Fondos de Inversion, dos Fondos de knversion ETF
(Exchange Traded Fund), cuatro Sociedades de inversion Inmobiliarias, un Fondo de Capital Riesgo y 306
Sociedades de inversién de Capital Variable al 31 de diciembre de 2013). Adicionalmente, at 31 de
diclembre de 2014 y 2013, la Sociedad gestionaba el fondo Equity Arbitrage Master Fund, parte del
patrimonio de BBVA Durbana Internacional Fund, BBVA Global Funds, BBVA SICAV SIF y BBVA Nova
SICAV, domiciliados en Luxemburgo (véanse Nota 25 y Anexo).

La Sociedad esta integrada en el Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (en adelante, el *Grupo” o
“Grupo BBVA") cuya sociedad dominante es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con domicilio social
en Bilbao, siendo esta sociedad la que formula cuentas anuales consolidadas y la sociedad dominante
Gitima del Grupo BBVA, Las cuentas anuales consolidadas del Grupo BBVA correspondientes al ejercicio
2014 han sido formuladas por ias Administradores en la reunidn de su Consejo de Administracion
celebrada el 3 de febrero de 2015 y aprobadas por su Junta General de Accionistas el 13 de marzo de
2015. Por su parte, las cuentas anuales consolidadas del Grupo BBVA correspondientes al ejercicio 2013
fueron formuladas por los Administradores en la reunién de su Consejo de Administracion celebrada e) 30
de enero de 2014 y aprobadas por su Junta General de-Accionistas el 14 de marzo de 2014,

Las acciones de la Sociedad pertenecen a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. v a Corporacion
General Financiera, S8.A. (véase Nota 15), ambas entidades pertenecientes al Grupo BBVA.

Una gran parte de los patrimonios que integran las entidades gestionadas se capla a través de la red del
Grupo BBVA al que pertenece la Sociedad (véase Nota 21). Por este concepto la Sociedad cede las
correspondientes comisiones (véase Nota 28).



b}

0M2519003

Adquisicién de BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
colectiva, 8.A. (Sociedad Unipersonal) y posterior fusién por absorcién de BBVA Patrimonios
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)
por la Sociedad

Con fecha 20 de marzo de 2013, la Sociedad, una vez obtenida de la Comisién Nacional del Mereado de
Valores, con fecha 15 de marzo de 2013, su no oposicion para la adquisicién de participacion significativa
en BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversitn colectiva, S.A, (Sociedad
Unipersonal), procedid a fa compra de la totalidad de las acciones de esta itima a sus dos accionistas,
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y BBVA Planificacion Patrimonial, S.L., pasando a ser ef Accionista
Unico de la misma. Posteriormente, con fecha 10 de mayo de 2013, Ia Sociedad, como Accionista Unico
de BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion colectiva, S.A. {Sociedad
Unipersonal) y la Junta General de Accionistas de la Sociedad, suscribieron y aprobaron el Proyacto de
Fusion consistente en la absorcién de BBVA Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) por la Sociedad, con extincién de |a primera por
disolucion sin liguidacion, con transmisién en bloque de su patrimonio a la Sociedad, la cual adquirid, por
sucesion universal, los derechos y obligaciones de BBVA Patrimonios Gestora, Socledad Gestora de
Instituciones de Inversién colectiva, S.A. {Sociedad Unipersonal). Ef mencionado proyecto de Fusidn
establecio el 1 de enero de 2013 como fecha a partir de la cual las operaciones realizadas por la sociedad
absorbida se consideraron realizadas a efectos contables por cuenta de la Sociedad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales
b.1) Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partic de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es
el establecido en:

a) El Codigo de Comercio y la restante legisiacion mercantil.

b} La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores ¥,
en lo no previsto en éstas, a Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espafia, el Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones sectoriales y
las Normas Internacionales de Informacidn Financiera adoptadas como Reglamentos de la
Comision Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas anteriores

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Institufo de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan Generai de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en & contenidos, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimonio y de
la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones y
de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha,

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en la reunién de
su Consejo de Administracion celebrado el dia 27 de marzo de 2015, se someterdn a aprobacién poer la
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Junta General de Accionistas, estiméndose que serdn aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte,
las cuentas anuales del ejercicic 2013 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad celebrada el 27 de junio de 2014.

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios comtables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores han
formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y nommas
contables de aplicacion obligatoria que fienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe
ningudn principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.

b.4) Aspectos critices de la valoracién y estimacion de Ia incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de
valoracion se indican en la Nota 2.

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado ccasionalmente estimaciones
realizadas por los Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

E

La vida til de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2.hy 2.§)
- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 2.¢)
- El calculo de las provisiones (véase Nota 2.m)

~ Las hipétesis asumidas en las coberturas de los compromisos por pensiones y ofras retribuciones
post-empleo (véase Notas 2.0y 2.n)

A pesar de que esfas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al
cierre del ejercicio 2014, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro
obliguen a modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo que se haria
conforme a lo establecido en fa Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, de forma prospectiva.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al gjercicio 2013 se presenta, Unica y exclusivamente,
a efectos comparativos, junto con la informacion comespondiente al ejercicio 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en o
patrimonic nefo y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en
las correspondientes notas de ka memoria.
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e} Correccién de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

f} Impacto medicambiental

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

g} Fondo de Garantia de Inversiones

En virtud de las normas contenidas en et Real Decreto 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacién de los inversores, es preceptivo que la Sociedad se adhiera al Fondo de Garantia de
Inversiones. Este fondo se cred como un patrimonio separado sin personalidad juridica propia, cuya
representacion y gestion se encomendé a una Sociedad Gestora en los términos previstos en el Real
Decreto (Gestora del Fondo General de Garantia de nversiones, S.A.).

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad es titular de 604 acciones de un suro de valor nominal cada una
(624 acciones de un eurc de valor nominal cada una al 31 de diciembre de 2013) de la Sociedad Gestora
del Fondo de Garantla de Inversiones {véase Nota 6).

El gasto incurrido por fas contribuciones realizadas al Fondo de Garantia de Inversiones en los gjercicios
2014 y 2013 ha ascendido a 20.000,00 euros, que figura registrado en el capitulo “Otras cargas de
explotacién” de las cuentas de pérdidas y ganancias (véase Nota 6).

h} Recursos propios minimos y coeficiente de inversion

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor
de las siguientes cantidades:

a) Un capital social de 300.000 euros, integramente desembolsados, incrementado:

- En un 0,02% del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras, que administren y/o gestionen en la parte gue dicho
patrimonio exceda de 250 millones de euros, incluidas las carteras gestionadas por delegacion. En
ningln caso fa suma exigible del capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10
millones de euros,

- En unos recursos propios minimos calculados en funcion del valor efectivo del patrimonio
gestionado a terceros, cuando se realice la actividad de gestién discrecional e individualizada de
carteras, incluidas las gestionadas por delegacion.

- Cuando se preste el servicio de comercializacion de acciones o participaciones de Instituciones de
Inversion Colectiva, los recursos propios minimos deberan incrementarse en una cantidad de 100
miles de euros con caracter previo al inicio de tat actividad, mas un 0.5 por mil del patrimonio
efectivo de los participes o accionistas cuya comercializacion se haya realizado directamente.
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- Un 4% de los ingresos brutos por comisiones que se obtengan por la administracién y/o gestién de
las Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre y de las Instituciones de inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre o instituciones extranjeras
similares. Esta exigencia se determinara como el promedio de los citados ingresos en los tres
Gltimos afios.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo
gestionadas y carteras de terceros el correspondiente a inversiones de éstas en ofras instituciones o
Entidades de Capital Riesgo que estén a su vez gestionadas por la Sociedad.

b) el 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias
del ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2014, los recursos propios de la Sociedad excedian del importe requerido por la
normativa vigente,

El articulo 102 del Reglamento de instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julic) establece gue las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva invertiran sus
recursos propios minimos, al menos en un 60% en valores admitidos a negociacién en alguno de los
mercados de los sefialados en el articulo 30.1 a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, en cuentas a la vista o en depdsitos en entidades de crédito y el porcentiaje
restante en actives adecuados al cumplimiento del fin social. Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad
cumplia con este requisito legal,

Agimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo
economico. Al 31 de diciembre de 2014, fa Sociedad cumplia con este requisito legal.

i) Hechos posteriores

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se
modifica el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (véase apartado a) anterior).
En opinion de los Administradores de la Sociedad, Ia entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un
impacto significativo para la Sociedad.

2. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado
los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la
Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores:

a} Participaciones

La Sociedad sigue el criterio de clasificar sus valores mobiliarios teniendo en cuenta que forma parte del
Grupe BBVA y no desde la perspectiva de una sociedad independiente. En consecuencia, se consideran
empresas del grupo aquéllas que tienen esta consideracion a nivel Grupe BBVA, aungue a nivel individual
su participacion no sea indicativa de ello. Estas participaciones son de caracter estratégico para dicho
Grupo y se espera mantenerias en el largo plazo, con independencia de posibles reasignaciones de las
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mismas entre las diversas sociedades instrumentales del Grupo BBVA o posibles ventas gque reduzcan,
temporal o permanentemente, el porcentaje de participacién en las mismas.

En la Nota 8 de esta memoria se facilita informacion sobre la participacion en este tipo de sociedades.

Las participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas se presentan en estas cuentas
anuales registradas en el capitulo “Participaciones” del balance y valoradas a su coste de adqulsicion,
neto de los detericros que, en su caso, pudiesen haber sufrido dichas participaciones.

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en la Circular 7/2008 de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,
de 26 de noviembre, existen evidencias de deterioro de estas participaciones, el importe de dicho
deteriore se estima como la diferencia negativa entre su importe recuperable (calculado como el mayor
importe entre el valor razonable de la participacion menos los costes necesarios para su venta, o su valor
en uso, definido éste como ef valor actual de los flujos de efectivo que se esperan recibir de la
participacion en forma de dividendos y los correspondientes a su enajenacion o disposicion por otfros
medios) y su valor confable. Salvo mejor evidencia de! imporie recuperable de las inversiones, en la
estimacion del deterioro de estas clases de activos se tomara en consideracién el patrimonio neto de la
entidad participada (consolidado, en su caso), corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha
de valoracién. Las pérdidas por deterioro sobre estas participaciones se registran con cargo al capltuie
“Perdidas por deterioro de activos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del
deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocido en la fecha de
reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

Clasificacién de los activos y pasivos financieros

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se presentan agrupados en el balance dentro de las diferentes categorias en las
que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se deban presentar, en su caso, como
"Activos no corrientes en venta®, o correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de forma independiente.
Las categorias en las que se clasifican los activos financieros, a efectos de su valoracidn, son "Activos
Financieros Disponibles para la Venta” e “Inversién Crediticia”,

Los activos financieros se desglosan, en funcién de su presentacion, en los siguientes epigrafes del
batance:

- Tesorerfa: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de Espafia y
otros bancos centrales.

- Credito a infermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga negociables, La totalidad
de estos aclivos, que corresponden bdasicamente a cuentas a la vista y a plazo, a adquisiciones
temporales de activos y a comisiones pendientes de cobro, se incluyen, a efectos de su valoracion, en
la cartera de “Inversion crediticia”,

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas o participacién en fondos y sociedades de inversién colectiva, que
tienen ja naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en
entidades dependientes, multigrupo y asociadas, A efectos de su valoracion, la totalidad de estos
activos se incluyen en la cartera de "Actives Financieros Disponibles para la Venta”,
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- Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financleros se presentan agrupados en el balance dentro de las diferentes categorias en las
que se clasifican a efectos de su gestidn y valoracion, salvo que se deban presentar, en su casn, Como
“Pasivos asociados con activos no corrientes en venta”, gue se muesiran de forma independiente. La
tofalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su presentacion, en los sigulentes epigrafes del
balance:

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidas, comisiones pendientes de pago
y acreedores por operaciones de valores, excepto los instrumentados en valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones pendientes de pago,
acreedores con empresas del grupo y ofros acreedores, excepto los instrumentados en valores
negociables.

- Otros pasivos financieros: incluye el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidas en otras partidas.

Valoracion y registro de resultados de los actives y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran, inicialmente, per su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién. Dicho importe se ajustara por [os costes de
transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicidn del activo financiero o a la emisién del
pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria
de valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasién de
cada cletre contable, se procede a valorarios de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracidn de los activos financieros

Los “Activos financieros disponibles para la venta” se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningn
coste de transaccion en que pueda incurrirse en su venta ¢ cualguier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que
podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de
independencia mutua y debidamente informadas en Ia materia. El valor razonable se determinara sin
deducir Jos costes de transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas
objetiva y habitual det valor razonable de un instrumento financierc es el precio que se pagaria por él en
un mercado organizado, transparente y profundo (“precio de cotizacién” o "precio de rmercado”),

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos andlogos vy, en su
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defecto, a modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional;
teniéndose en consideracién las peculiaridades especificas del instrumento a valorar Y, muy
especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior,
tas propias limitaciones de los modelos de valoracion desarroflados y las posibles inexactitudes en las
asunciones exigidas por estos modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un
instrumento financiero no coincida exactamente con el precio al que el instrumento podria ser comprado o
vendido en la fecha de su valoracion,

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pusda determinarse de forma
suficientemente abjetiva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las “Inversiones crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utiiizéndose en su determinacion el
método del "tipo de interés efectivo”, Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicién de un
activo o pasivo financiero corregido (en mas o en mencs, segin sea el caso) por los reembolsos de
principal y la parte imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia
entre el coste inicial y el correspondiente vator de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos
financieros, el coste amortizado incluys, ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el
deterioro que hayan experimentado.

En el caso de tas Instituciones de Inversién Colectiva, incluidas ias de nversion Libre, el valor razonahle
del activo se calcula sobre la base del valor liquidativo de la Institucion de Inversion Colectiva,
proporcionado y hecho plblico par su sociedad gestora.

En el caso de entidades de capital-riesgo, el valor razonable det active es el valor liquidative del dia de
referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo disponible. En el caso de gue se encuentren
admitidas a negociacién en un mercado o sistema multifateral de negociacion, se valoraran a su valor de
cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.

El "tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus fiujos de efectivo estimados por todos los conceptos a ko largo
de su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo
coincide con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adguisicion méas, en su caso,
las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos
financieros a tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de
rendimiento vigente por todos los conceptos hasta !a primera revisién del tipo de interés de referencia que
vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

it. Valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran, generalmente, a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente.

iii. Técnicas de valoracion

[.a técnica de valoracion aplicada en todos los casos por la Sociedad en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados & valor razonable, es fa correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas
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en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza tanto para valores representativos de deuda
pubiica y privada, como para instrumentos de patrimonio,

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se
registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y
rendimientos asimitados”, ‘Intereses y cargas asimiladas” y "Rendimientos de instrumentos de capital’, en
sU caso, segun proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las que
correspondan a ofras causas, que se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de
operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la
venta” se registran transitoriamente, netas de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como
"Ajustes por valoracion”; salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros
monetarios que se reconocen en [a cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas
en el epigrafe "Ajustes por valoracion” permanecen formande parte del patrimonio neto de la Sociedad
hasta que se produce Ia baja en el balance def activo en el qus tienen su origen; en cuyo momento se
cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del halance de los activos y pasives financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido fos flujos de efectivo
que generan o cuando se han transferide 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 se adquieren (bien sea con la intencitn de cancelarlos, bien con ia
intencion de recolocarios de nuevo).

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperative de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto
o de realizar el activo y proceder al pago det pasivo de forma simuitanea y en los gue una de las paries
contratantes sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de Jos activos financieros

i Definicitn

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar ef efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos
gque dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto
negativo en los flujos de efective futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la
transaccion,

- Enel caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse Integramente su valor en libros,
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Como criterio general, la correccion dei valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterioro se efecta con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del perfado en el que tal deterioro se
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro, previamente registradas, en caso de
producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del perfodo en el que el deteriore deja de
existir o se reduce.

il. Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la diferencia
negativa entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros
previstos y se presentan minorando los saldos de los activos que corrigen.

Ei proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos actives se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado, Bl conjunto de las
coberturas existentes en todo momento es la suma de las correspondientes a las pérdidas por
operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpira para
todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por {ener importes
vencidos con una antigliedad superior a 3 meses.

iii. Instrumentos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste
de adquisicién (neto de cualquier amortizacion de principal, en ef caso de instrumentos de deuda) y su
valor razonable; una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de
perdidas y ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracién de estos
activos tienen sy origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo de patrimonio
"Ajustes por Valoracién” y se registran, por todo e! importe acumulado hasta entonces, en la cuanta de
perdidas y ganancias. De recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las pérdidas por deteriorn, su
importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produce la
recuperacién (en "Ajustes por Valoracion® del balance, en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrurnentos de capital valorados al coste

Las perdidas por deterioro de estos instrumentos equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros
y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su vaior razonable menos los
costes de venta, y el valor actuat de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del
importe recuperable, se tomaria en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada
(consolidado, en su caso) corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas solo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los actives.

Adquisicion y cesidn temporal de activos

Las compras (ventas) de instrumentos financieros con &l compromiso de su retrocesién no opcional a un
precio determinado (también denominados “repos”) se registran, en su caso, en el balance como una
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financiacion concedida (recibida) en funcién de la naturaleza del correspondiente deudor (acreedor) en los
epigrafes “Crédito a intermediarios financiercs” o “Crédito a particutares” ("Deudas con intermediarios
financieros” o “Deudas con particulares”).

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registra como intereses financieros durante la vida
del contrato,

Activoes materiales

Incluye el importe del mobiliario, instalaciones y equipos para procesos de informagion propiedad de la
Sociedad; que, dados sus destinos, se clasifican come “inmovilizado material de uso propio”.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio} se presenta a su coste de adquisicién, menos su correspondiente amortizacion
acumulada y, si procede, [as pérdides estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida
con su correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicién de los activos menos
su valor residual.

Las dotaciones de los ejercicios 2014 y 2013, en concepto de amortizacién de los activos materiales, por
importe de 95.391,91 y 77.373,24 euros, respectivamente, se registran con contrapartida en el epigrafe
“‘Amortizacion” de la cuenta de pérdidas v ganancias (véase Nota 9) y equivalen a los porcentajes de
amortizacion siguientes, determinados en funcion de los afios de la vida util estimada, como promedio, de
los diferentes elementos:

Porcentaje
Anual
Mabiliario, instalaciones y otros 10%
Equipos para procesos de informacién 25%

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elemenios
de su activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor
en libros del activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en
concepto de amortizacion en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util remanente, en
el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la
Sociedad reglstra la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ninglin casoe, la reversion de Ia perdida
por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que
tendria si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente cuaiquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado
de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe “Pérdidas por deterioro del resto de
activos (neto) ~ Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final det ejercicio se procede a revisar Ia vida Gtil estimada, el valor residual y
metodo de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar
cambios significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustardn mediante Ia
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correspondiente correccién del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la
dotacion a su amortizacion en virtud de la nuevas vidas dliles.

Los gastos de conservacidn y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicic en que se incurren. Por el contrario, los importes invertidos en mejoras que
contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a alargar la vida il de dichos bienes se registran
como mayor coste de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

Activos intangibles

Son activos no monetarios ¢ identificables (susceptibles de ser separados de ofros actives), aungue sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o gue han sido desarrollados por
la Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse
de manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios economicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicién o produccion vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segun proceda, st correspondiente amortizacion
acumutada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de “vida util indefinida” cuando, sobre Ja base de los analisis realizados de todos los factores
relevantes, se concluye que no existe un limite previsible del perfodo durante ef cual se espera que
generaran flujos de efectivo netos a favor de la Sociedad o de “vida Util definida”, en los restantes casos.

En los activos intangible de vida Util definida, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Gtil
estimada, el valor residual y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara
a detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustardn mediante Ia
correspondiente correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de gjercicios futuros de la
dotacién a su amortizacion en virtud de |a nuevas vidas Utiles.

Los activos intangibles de vida Olil indefinida no se amortizan. Los activos intangibles con vida definida se
amortizan en funcién de la misma, aplicando criterios contables similares a los adoptados para la
amortizacion de los activos materiales (véase apartado h) anterior).

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, [a totalidad de los activos intangibles de la Sociedad {todos ellos
con vida Gtil definida) corresponden a aplicaciones informaticas adquiridas a tituio oneroso. Estos activos
intangibles se amortizan en funcién de su vida util definida, aplicandose criterios similares a los adoptados
para la amortizacion de los activos materiales. Los porcentajes anuales de amortizacion aplicados a las
mencionadas aplicaciones informaticas son del 33 por 100.

L.as dotaciones de los ejercicios 2014 y 2013 efectuadas con cargo a las cuentas de pérdidas y ganancias
en concepto de amortizacién de activos intangibies han ascendido a 4.504.611,87 y 4.589.629,25 euros,
respectivamente, y se incluyen en el epigrafe “Amortizacién” de las cuentas de perdidas y ganancias
(véase Nota 10).

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida {o reversion) que haya podido producirse en el
vaior registrado de los activos intangibles con arigen en su deteriors, wtilizandose como contrapartida el
epigrafe "Pérdidas por deterioro del resto de activos {neto) — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos Y, en su
caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son
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similares a los aplicados para los activos materiales (véase apartado h) anterior). Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, no habia pérdidas por deterioro de activos intangibles.

Contabllizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son operativos. En las
operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y todos los riesgos y ventajas
que recaen sobre el bien permanecen sustancialmente en el arrendador.

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal como consecuencia del Impuesto sobre Sociedades, diferenciando entre:
“Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y "Diferidos”
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los
derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales
pendientes de compensar),

Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los
que figuran las fianzas constituidos por la entidad en garantia de arrendamientos, los gastos anticipados y
otros activos. :

El capitule “Resto de pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias, entre los que figuran los importes pendientes de pago a las
Administraciones Publicas y a otros pasivos.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes
a intereses devengados, gue se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos
financieros que los generan.

m} Provisiones y contingencias

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanic a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelacion, a cuyo
vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios
econémicos.

" Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,

cuya existencia esta condicicnada a que ocutra, 0 no, UnNo o Més eventos futuros independientes de la
voluntad de la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacién no es probable que origine
una disminucion de recursos qgue incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no pueda ser
cuantificado con [a suficiente fiabilidad.

Los acfivos contingentes son activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera de
control de la Sociedad. Los activos contingentes no se reconocen en el balance ni en la cuenta de
perdidas y ganancias pero se informa de ellos en la memoria siempre y cuando sea probable el aumento
de recursos que incorporen beneficios econdmicos por esta causa.
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Las cuentas anuales recogen aqueilas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo confrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en fas cuentas anuales, sinc que, en caso de existir, se informa sobre ellos
en la memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion ia mejor informacién disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre
contable} se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las gue fueron originaimente
recanocidas; procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o
disminuyen.

Instrumentos de capital propio
Se consideran instrumentos de capital propie sélo cuando se cumplan las siguientes condiciones:

- No incluyen ningln tipo de obligacién para la entidad emisora que suponga: {i} entregar efective u otro
activo financiero a un tercero; o (i} intercambiar activos financieros o pasivos financieros con terceros
en condiciones potencialmente desfavorables para la entidad.

- 8i pueden ser, o serdn, liquidados con los propios instrumentos de capital de la entidad emisora: {i
cuando sea un instrumento financiere no derivado, no supondra una obligacion de entregar un nimero
variable de sus propios instrumentos de capital; o (i) cuando sea un derivado, siempre gue se liquide
por una cantidad fija de efectivo, u otro aciivo financiero, a cambio de un ndmero fijo de sus propios
instrumentos de capital.

Los negocios realizados can instrumentos de capital propio, incluidas su emision y amortizacién, seran
registrados, en su caso, directamente contra patrimonio neto. Asimismo, los costes de transaccion
incurridos en operaciones con instrumentos de capital propic se adeudaran con patrimonic neto, una vez
ajustado cualquier incentivo fiscal relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capital propio no se registraran en los
estados financieros; las contraprestaciones recibidas o entregadas a cambio de dichos instrumentos se
afiadiran o deduciran directamente del patrimonio neto.

Remuneraciones al personal basadas en instrumentos de capital

Las remuneraciones a fiquidar en otros activos (instrumentos de patrimonio de la enfidad dominante o
instrumentos de patrimonio de otra entidad perteneciente a! mismo grupo), concedidas por el Grupo BBVA
a los empleados de la Sociedad y derivadas de los servicios prestados por dichos empleados, cuando
dichos instrumentos se entregan una vez terminado un periodo especifico de servicios, debe reconocerse
como un gasto por los servicios recibidos y la correspondiente deuda contraida, a medida que los
empleados presten los servicios durante dicho periodo. La Sociedad valorara los servicios recibidos de
sus empleados y la deuda contraida por el valor razonable, utifizando un método adecuado de valoracion
de instrumentos de capital. Los cambios en el valor de la deuda, entre la fecha de concesion y la de
fiquidacion, se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo que se produzcan,

Al 31 de diciembre de 2014, |a Sociedad tenia registrado, por este concepto, un importe total de
26.474,00 euros (33.481,50 euros ai 31 de diciembre de 2013), que se incluian en el epigrafe "Provisiones
- Oftras provisiones” del pasivo del bafance (véase Nota 14).
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p) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceplos asimifados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en ios capitulos “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimiladas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion
del método de interés efective. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, enh su caso,
como ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias en el momento en que nace e derscho a percibirios por la Sociedad. Los impories
correspondientes a infereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre,

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimifados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos segun sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva v entidades de capital riesgo, de gestion discrecional de carteras de clientes y de servicios
de asesoramiento y administracién, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Comisiones percibidas’
de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 25). En la medida en gue tienen su origen en
servicios gue se prolongan a o largo del tiempo, éstas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

Algunas de las comisiones procedentes de la gestién y administracion de instituciones de Inversion
Colectiva son variables, en ta medida en que el importe devengado depende del rendimiento de Ja
inversién gestionada. En estos casos la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los ingresos
reconocidos por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la
posibilidad de retrocesion, si ef rendimiento en ese periodo posterior se reduce.

- las comisiones safisfechas en concepto de comercializacién de Instifuciones de Inversién Colectiva
desarrollada por terceros, que se incluyen en el epigrafe “Comisiones satisfechas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase Nota 28). En la medida en que dichas comisiones tienen su origen en
servicios que se prolongan a io largo del tiempao, &stas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el periodo de ejecucion de dichos servicios

- Las comisiones percibidas por las suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva,
que se incluyen en el saldo del epigrafe “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
{véase Nota 25). En la medida en que dichas comisiones responden a servicios que se gjecutan en un
acto singular, éstas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se produce el acto que los
origina.

fii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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q} Patrimonios gestionados

s)

8

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (Fondos de Inversidn,
Fondos de Inversidn ETF — Exchange Traded Fund, Sociedad de Inversion Inmabiliaria, Fondo de Capiial
Riesgo, Sociedades de Inversion de Capital Variable, Fondo Equity Arbitrage Master Fund, BBVA SICAV
SIF, BBVA Nova SICAV, parte del patrimonio de BBVA Durbana Internacional Fund y de BBVA Global
Funds y carteras discrecionales gestionadas) se incluyen en el epigrafe "Otras cuentas de orden’ del
balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del epigrafe "Comisiones
percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 25). En la Nota 21 se facilita informacion
sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad.

Compromisos por pensiones y otras retribuciones post-empleo

La Scciedad mantiene compromisos post-empleo de aportacion definida, realizando contribuciones de
caracter predeterminado a un Plan de Pensiones de Empleo, sin tener obligacion legal ni efectiva de
realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no pudiera atender las retribuclones a los
empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio comriente y en los anteriores.
Adicionalmente, tiene contratadas pélizas con la aseguradora del Grupo gue cubren anualmente los
compromisos asumidos en caso de incapacidad permanente y fallecimiento de empleados en activo,

Los pagos realizados, durante los ejercicios 2014 y 2013, por estos conceptos han ascendido a 65.617.73
y B85.779,68 euros, respectivamente, v se incluyen en el epigrafe "Gastos de personal" de la cuenta de
pérdidas y ganancias (véanse Notas 22 y 28).

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, fa Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aquelios empleados
con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus refaciones laborales. En opinién de los
Administradores de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, no existlan razones que hicieran necesaria
la contabilizaciéon de una provision por este concepto a dicha fecha. Durante el ejercicio 2013 se
produjeron indemnizaciones por despido por importe de 1.115.189927 euros, que se encuentran
regisirados en la cuenta "Gastos de personal ~ Indemnizaciones por despido” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de dicho ejercicio (véase Nota 28).

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios det ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecio al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso, producidas en dicho
ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deducciones y bonificaciones fiscales y de bases las imponibles negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al
mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la
obligacién para la Sociedad de realizar algdn pago a la Administracién correspondiente. Una diferencia
temporaria deducible es aquella que generara para la Sociedad alglin derecho de reembolso o un menor
pago a realizar a la Administracidn correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y benificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes
que, habiéndose producido ¢ realizado |a actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se
aplican fiscaimente en la declaracidn correspondiente hasfa el cumplimiento de los condicionantes
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establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable por parie de ia Sociedad su
aplicacion en ejercicios futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén recuperables
o pagaderos de la Administracién correspondiente en un plazo que no excede a los 12 meses desde la
fecha de su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos diferidos aquellos
importes que se espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracion correspondiente en
ejercicios futuros,

Se reconocen pasivos por impusstos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su parte, la Sociedad sclo registra activos por impuestos diferidos con crigen en
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de
bases imponibles negativas si se considera probable que la Scciedad vaya a disponer de ganancias
fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios y que en el momento de su registro
no haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos comao pasivos) con objeto de
comprobar gue se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a [os mismos de acuerdo
con los resultados de los andlisis realizados.

La Sociedad tributa en régimen de declaracion consolidada en ef Grupo Tributario del gue es entidad
dominante Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. {véanse Notas 1y 18).

£l artfculo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigidas a la congolidacién de las finanzas publicas y al impulso de ia acfividad econbmica, establece que
la amortizacién contable del inmovilizado material e intangible correspondientes a los periodas impositivos
gue se inicien dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas enfidades o grupos de sociedades cuya cifra
de negocios sea superior a 10 millones de euros, se deducirdn en fa base imponible hasta el 70 por ciento
de aquella que hubiera resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo
con los apartados 1y 4 del articulo 11 de dicha Ley. La amortizacion contable que no resulte fiscalmente
deducible en virtud de lo dispuesto en el mencionado articulo se deducira de forma lineal durante un plazo
de 10 afios u opcionalmente durante la vida Util del elemento patrimonial, a partir del primer periodo
impositive que se inicie dentro del afic 2015, En el ejercicio 2014, el Grupo BBVA, al que pertenece la
Sociedad (véase Nota 1) presentaba una cifra de negocios superior a 10 miliones de euros, por lo gue la
Sociedad debe acogerse a esta Ley (véase nota 18).

Estado de cambios en el patrimonio nefo

El estado de cambios en el patrimonio neto muestra el fotal de las variaciones habidas en el patrimonio
neto durarte el ejercicio. Esta informacién se presenta desglosada a su vez en dos estados: los estados
de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el patrimonio neto. A continuacion
se explican las principales caracteristicas de fa informaci6n contenida en ambas partes de los estados:

i. Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos
generados por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos
registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y 1os otros ingresos y
gastos registrados, de acuerdo con o dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio
neto.
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Por tanto, en estos estados se presentan:
- El resultado del ejercicio.

- El'importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracién
en el patrimonio neto.

- El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su
caso.

- El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en los dos
apartados anteriores.

- Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calcutados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracidn se desgiosan en:

- Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos
originados en el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonioc neto.

- Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o
pérdidas por valoracién reconocidas previamente en el patrimonio neto, aungue sea en el mismo
gjercicio, gue se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre partidas
de ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
imposifivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre beneficios” def estado.

ii. Estado total de cambios en ef pattimonio nefo

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presenta todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones
de errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo y
al final del ejercicio de fodas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos
habidos en funcion de su naturaleza en las siguientes partidas:

- Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los
estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en fa correccién de errores.

- Ingresos y gastos reconocides en el ejercicio: recoge, de manera agregada, el total de las partidas
registradas en el estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas,

- Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto,
como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos
con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento
o disminucién del patrimonio neto.
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Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por
estos las inversiones a corto plazo de gran fiquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor,

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen ta principal fuente de los ingresos ordinarios
de la entidad, asl como ofras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de
financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y eguivalentes de efectivo,

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafic y composicion del patrimonio
neto y de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de
explotacion.

A efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se ha considerado como “efectivo y
equivaientes de efectivo” el saldo mantenido en cuentas a la vista, que se encuentra registrado en el
epigrafe “Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios financieros” del activo del balance (véase Nota
7) y el saldo efectivo en caja, que se encuentra registrado en el capitulo "Tesoreria” del activo del balance
(véase Nota 5).

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ta Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos os saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utilizando los tipos de cambio
de clerre del Banco Centrat Europso.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a
ta moneda funcional se registran, por su importe neto, en el capitulo "Diferencias de cambio {neto)", de Ia
cuenta de perdidas y ganancias; a excepcion de las diferencias de cambio producidas en instrumentos
financieros clasificados a su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, las cuales se registran
en la cuenta de pérdidas y ganancias sin diferenciarlas del resto de variaciones que pueda sufrir su valor
razonable y las diferencias de cambio producidas en instrumentos clasificados como activos financieros
disponibles para la venta que se reconoceran en patrimonio neto.

Transacciones con vinculadas

Se consideraran fransacciones con partes vinculadas a todas aquellas gue se produzcan entre la
Sociedad y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de fa
Circular 7/2008, de 26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado.
Adicionalmente, los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados, por Io gue los
Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los
que puedan derivarse pasivos de consideracién en el futuro (véase Nota 22).
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Distribucién de los resultados de la Sociedad

a) Distribucién de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion de los resultados positivos correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2013 fue aprobada por decisién de la Junta General de Accionistas el 27 de junio de 2014,

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014, que el Consejo de
Administracién presentara para su aprobacion a la Junta General de Accionistas, es |a siguiente (se presenta
junto con la correspondiente al ejercicio 2013):

___Euros
2014 2013
Base de distribucién;
Beneficio neto del ejercicio 34.679.673,73 | 21.556.909,47
Distribucion:
Dividendos 34.679.67_3,73 21.556.909.47
34.679.673,73 | 21.556.909,47

b} Beneficio por accién
i. Beneficio basico por accion

El beneficio basico por accion se determina dividiendo ef resultado neto de la Sociedad en un pericdo entre e
nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante dicho periodo, excluido el nimero medio de
las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Euros
2014 2013
Resultado neto del ejercicio 34.679.673,73 | 21.566.731,23
Nimero medio ponderado de acciones en circulacién (Nota 15) 356.000 356.000
Conversién asumida de deuda convertible - -
Numero gjustado de acciones 356.000 3356.000
Beneficio basico por accién (euros) 97,41 60,58

ii. Beneficio diluido por accion

El beneficio por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultade neto det periodo atribuible a los
acclonistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a la acciones ordinarias potenciales con efecio
dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo, ajustado por
ef promedio ponderado de ias acciones ordinarias que serfan emitidas si se convirfieran todas las acciones
crdinarias potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian acciones con efecto dilusivo.

Retribuciones v otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccidn

Al 31 de diciembre de 2014, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba formado por cinco miembros
(tres hombres y dos mujeres), asumiendo las funciones de Alta Direccion 3 personas (todas de género
masculino) que son empleados de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Al 31 de diciembre de 2013, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba formado por seis miembros
(cuatro hombres y dos mujeres), estando compuesta la Alta Direccidn por 3 miembros {todos de género
masculino) que son empleados de Banco Bilbac Vizcaya Argentaria, S.A.

Los miembros del Consejo de Administracién no han percibido ninguna reftribucién durante los ejercicios 2014
y 2013. Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian anticipos o préstamos concedidos, ni
obligaciones contraidas en materia de seguros de vida respecto a !os miembros del Consejo de
Administracion,

Informacitn en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de
Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirects, que ellos o personas vinculadas a ellos
pudieran tener con el interés de la Sociedad.

. ___Tesoreria

El desglose def saldo de este capitulo del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, es o
siguiente:

Euros
2014 2013
Caja (euros) 34,03 66,54
34,03 66,54

22



OMZ2519023

CLASE 8*

Activos financigros disponibles para la venta

a) Desglose

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el desglose del saldo de este capitulo del acfivo del balance,
atendiendo a su clasificacién, cotizacion, moneda y naturaleza es:;

Euros

2014

2013

Clasificacién:
Valores representativos de deuda

40.051.620,79

18.622.178,43

Otros instrumentos de capital 1.780.160,05 6.716.047,15
41.831.780,84 | 25.338.225,58
Cotizacién: i
Cotizados 40.097.650,43 18.656.517,05
No cotizados 1.734.130,41 6.681.708,53
41.831.780,84 | 25.338.225,58
Moneda: )
Euro 41.831.243,62 25.337.763,99
Otras monedas 537,22 461,59
41.831.780,84 25.338.225,58
Naturaleza:
Acciones de sociedades espafiolas 604,00 624,00
Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva 1.779.556,05 6.715.423,15
Valores representativos de deuda nacionales 20.741.166,06 15.022.608,78
Valores representativos de deuda extranjeros 10.124.440,60 2.894.968,86
Ajustes por valoracion
Intereses devengados 186.014,13 704.600,79
Pérdidas por deterioro - -
41,831.780,84 25,338.225,58

El detalle de los titulos clasificados por la Sociedad como “Activos financieros disponibles para la venta”,
asi como su valoracion, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, sin considerar ios ajustes por valoracion, es el
siguiente;
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Euros

2014

2013

Nimero de titulos

Valoracién **

Neamero de titulos

Valoracién

Yatores representativos de deuda:

Bono Fund Ordered Bank 4.50% 030214 . - 150,00 15.022.608,78
Bono Banco Santander 4.625% 210316 27,00 2.899.219,39 27,00 2.854.968,86
Bono Reino de Espafia 4,60% 300719 1.500,00 1.775.418,18 . -
Bono Institrto de Crédito Oficial 4,375% 200519 2.400,00 2.794.262.06 - -
Bono FADE 5,00% 170615 10,00 1.037.504,40 - .
Bono BRVA Senior Finarice 3,75% 170118 40,00 4.430.959,15 - -
Bono Banco Samtander 3,00% 170415 892,00 906.831,52 - -
Bono Reino de Espata 3,75% 311018 12.500,00 14.104.982,77 - -
Bono Caixabank 2,50% 180417 42,00 4.398.395,59 - -
Bono Banco de Sabadell 2,50% 051216 20,00 2.060.910,92 - -
Bono Reino de Espafia 2,75% 300419 5.000,00 5.457.122,68 - -
39.865.606,66 17.917.577,64
Otros instrumentos de capital:
Acciones FOGAIN (Nota 1-g) 604,00 604,00 624,00 | 624,00
Héreules Corto Plazo Plus, F.1 @ 5.619,46 64.409,69 5.619,46 63.716,50
BBVA Gestién Proteccion 2020, F.IL @ - - 437.522,98 4.950.520,92
Accidn Latam Top ETF, F.1 (en liquidacion) & & 39.140,00 1.627.552,59 39.140,00 1.627.552,59
BRVA Durbana Dindmico A § @ 1,00 51,31 1.00 80,17
BBVA Durbana - Multiestrt §0/20 USD @ 1,00 96,60 1,00 84.64
BBVA Durbana - Renta fija CO- § A @ 1,00 84,07 1,00 73,65
BBVA Durbana Renta Plug USD p ¥ 2,01 182,16 2,01 151,26
BBVA Augustus Equity @ 1,69 191,35 1,69 191,38
BRVA Durbana Dindmico A - EUR @ 1,00 122,17 1,00 121,88
BBVA Durbana - Multiestrt 80/20 % 1,00 120,97 1,00 113,21
BBVA Durbana Int - Renta y - D @ 1,96 237,41 1,96 220,32
BBVA Durbana Renta Var GEUR A @ 2,30 406,20 2,30 352,09
BBV A Durbana Global Equity FD A @ 0,85 83,08 0,85 71,87
BBVA Capital Privado, F.C.R. @@ 6.858,00 44.302,68 8.193,00 32.772,00
BBVA Durbana Global BDFD A @ 1,08 111,64 1,08 106,15
Open Fund, F.I, @€ - - 3.002,22 39.294,52
BBVA Multiactive Decidido, F.I, (& 54,68 41.564,13 - -
1.780.160,05 6.716.047,15
41,645.766,71 24.633.624,79

{1} No inciuye los inferases devengados y pendientes de cobro.
{2} Fondos de Inversion gestionados por la propia Sociedad (véase Anexo).

{3} Este fondo se encuentra en proceso de fiquidacion desde ef 22 de octubre de 2011. Desde esa fecha, este fondo ha realizado tres pagos
a cuenia de su fiquidacién, habiendo percibido la Sociedad, hasta el clerre def ejercicioc 2014, un importe total de 1.605.152,61 euros
{dos pagos a cuenta realizados hasta el cierre del gjercicio 2013, habiendo percibide |8 Sociedad un importe total de 1.585.551,57 euros
hasta dicha fechaj, que se incluyen en fa cuenta “Resto de pasivos — Otros pasivos” del pasivo del batance (véase MNota 11).

{4) Con fechas 12 de septiembre de 2013, 6 de febrero de 2014 y 26 de septiembre de 2014, se han realizado ef primer, segundo y tercer
reembolso parcial obligatorio del 10%, 7% y 10%, respectivamente, de Iz participacion que la Sociedad mantenia, a dichas jechas, en
este fondo de capital riesgo, le que ha supuesto el reembolso de 9.145,50, 3.400,35 v 4,922 52 euros, respectivamente, del importe de la
participacién de fa Sociedad. Estos reembolsos han generado un beneficio para 12 Sociedad, durante jos ejercicios 2014 vy 2013, que
asciende a 9.736,13 y 5.820,68 euros, respectivamente, gue se incluye en el epigrafe "Resultade de operaciones financieras {neto} -
Otros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias (vease Noia 27). Posteriormente, con fecha 19 de febrero de 2015, se ha producidc el
cuarto reembolso parcial obligatorio del 16% de la participacion que la Sociedad mantenia, a dicha fecha, lo que ha supuesto un

reembolso adicional de 7.086,62 euros.

(8) Con fecha 13 de diciembre de 2013, ta Comisién Nacional det Mercado de Valores autorizo la fusién por absorcion de Open Fund,
Fondo de Inversion y Fonquivie, Fondo de Inversitn, por BBVA Multiactivo Decidido, fondo de Inversitn, habiéndose producido la fusion

efectiva durante el ejereicio 2014.
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Asimismo, el detalle de los intereses devengados y no cobrados generados por los “Activos financieros
disponibles para la venta”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

Euros
2014 2013
Bono Fund Ordered Bank 4.50% 030214 - 622.514,51
Bono Banco Santander 4.625% 210316 7 31.017,75 82.086,28
Bono Reino de Espafia 4,60% 300719 10.419,15 -
Bono Instituto de Crédito Oficial 4,375% 200519 © 31.711,97 .
Bono FADE 3,00% 170615 10.081,90 -
Bono BBV A Senior Finance 3,75% 170118 79.934.55 -
Bono Banco Santander 3,00% 170415 {2.749,93) -
Bono Reino de Espafia 3,75% 311018 (81.643,73) T
Bono Caixabank 2,50% 180417 52.019,91 -
Bono Banco de Sabadell 2,50% 051216 (2.149,28) .
Bono Reino de Espafia 2,75% 300419 © 57.371.84 .
186.014,13 | 704.600,79

(*} Incluyen, al 31 de diciembre de 2014, 34.830,12 euros comespondientes al total de los cupones
corrides devengados por estos bonos hasta el momento de su adquisicion.

(") Incluye, al 31 de diciembre de 2013, 58.845,21 euros correspondientes al cupén corrido
devengada por el bono hasta el momento de la adquisicidn del mismo.

Los intereses devengados, durante los ejercicios 2014 y 2013, por los valores representativos de deuda,
gue han ascendido a 68524046 y 701.799,06 euros, respectivamente, se incluyen en el capitulo
“Intereses y rendimientos asimiiados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 24),

El gasto total registrado por la Sociedad por su aportacién al Fondo General de Garantia de Inversiones
{FOGAIN), durante los ejercicios 2014 y 2013, ha ascendido a 20.000,00 euros, en ambos ejercicios, y se
incluye en el epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota
1.9).

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad, que son susceptibles de estar depositados,
lo estdn en Banco Depositario BBVA, S.A. (enfidad perteneciente al Grupo BBVA ~véase Nota 1) 0 en
framite de depdsito en dicha entidad.

b) Adguisiciones y enafenaciones

Las principales adquisiciones y enajenaciones realizadas por la Sociedad, durante los ejercicios 2014 y
2013, sin tener en cuenta los intereses devengados y no vencidos y los ajustes por cambios en el valor
razonable, se indican a continuacion:

Euros
2014 2013
Saldos al inicio del gjercicio 24.344,152,02 24.156.810,74
Adquisiciones/ suscripciones 42.980.847,00 2.934.104,04
Adiciones por fusién - 63.259,18
Ventas/ reembolsos [ (27.046.265,02) {2.810.021,94)
| Saldos al cierre del ejercicio 40.278.734,00 24.344.152,62
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Con fecha & de octubre de 2014, la Sociedad ha reducido su participacién en la Gestora del Fondo
General de Garantia de Inversiones, S.A. en 20 acciones, de un euro de valor nominal cada una {véase
Nota 1.g).

Durante el ejercicic 2014, la Sociedad ha procedido al reembolso de la totalidad de las participaciones
que mantenia en BBVA Gestion Proteccion 2020, F.1., generando un beneficio de 640.276,38 euros, que
se incluye en el epigrafe “"Resultados de operaciones financieras (neto) — Otros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias de dicho ejercicio (véase Nota 27). Adiclonalmente, durante e! ejercicio 2014, la Sociedad ha
realizado la venta parcial de los Bonos Caixabank 2,50% 180417 y de los Bonos BBVA Senior Finance
3,75% 170118, que poseia, generandose un beneficio por importe de 14.616,17 y 41.724,08 euros,
respectivamente, que se incluye en el epigrafe “Resultados de operaciones financieras (neto) — Otros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio (véase Nota 27).

Por otro lado, durante el ejercicio 2013, la Sociedad procedid al reembolso de varias de las
participaciones que mantenia en BBVA Gestion Proteccién 2020, F.1., generandose un beneficio por
importe de 41.973,47 euros, que se incluia en el epigrafe “Resultado de operaciones financieras (neto) ~
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio (véase Nota 27). Adicionalmente, durante
dicho efercicio la Socledad procedié al reembolso de varias de las participaciones que mantenia en BBVA
Durbana Fund, generdndose una pérdida por importe de 33,12 euros, que se incluia en el epigrafe
“Resultado de operaciones financieras {nefo) — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho
ejercicio (véase Nota 27).

Ajustes por valoracion

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la
venta” se registran en el patrimonio neto como “Ajustes por valoracién”. Al 31 de diciembre de 2014 y
2013, el detalie det epigrafe “Ajustes por valoracion” es el siguiente:

26



CLASE 8-

OM2518027

Euros
2014 2013
Ajustes por Ajustes por

Valoracién Valoracion ! Valoracién Valoracién
Valores representativos de deuda:
Bono Fund Ordered Bank 4.50% 030214 - - 15.645.123.29 2422615
Bono Banco Santander 4.625% 210316 2.930.237,14 48,393,11 2.977.055,14 45.239,49
Bono Reino de Espafiz 4,60% 300719 1.785.837,33 10.656,08 - -
Bono Instituto de Crédito Oficial 4,375% 200519 2.825.974,03 42.296,59 - .
Bono FADE 5,00% 170615 1.047.586,30 {525,37) - -
Bono BBV A Senior Finance 3,75% 170118 4.510.893,70 103.800,39 - -
Bono Banco Santander 3,00% 170415 904.081,59 {95,96) - -
Bono Reino de Espana 3,75% 311018 14.023.339,04 503.825,03 - -
Boro Caixabank 2,50% 180417 4.450.415,50 88.091,44 - -
Bono Banco de Sabadeli 2,50% 051216 2.058.761,64 29.897,64 “ .
Bono Reino de Espafia 2,75% 300419 5.514.494 52 128.794,78 - -

40.051.620,79 955,133,73 18.622.178.43 69.465,64
Otros instrumentos de capital:
Acciones FOGAIN (Nota 1-} 604,00 - 624,00 -
Hércules Corto Plazo Plus, F L 64.409,69 3.086,78 63.716,50 2.601,55
Accion Latam Top ETF, F.L (en liquidacién) 1.627,552,59 (16.104,07) 1.627.552,59 (16.104,07)
BBVA Gestién Proteccion 2020, F.IL - - 4.950.520,92 364.718,16
BBVA Durbana Dinamico A § 91,31 6,81 80,17 (0,9%)
BBV A Durbana ~ Multiestrt 80/20 USD 96,60 9,88 84,64 1,51
BBVA Durbana - Renta fija CO - $ A 84,07 1,74 73,65 (5.56)
BBVYA Durbana Renta Plus USD D 182,16 11,80 151,26 (5,83)
BBVA Augustus Equity 191,35 18,51 191,38 30,53
BBVA Durbana Dindmico A - EUR 122,17 347 121,88 3,26
BBVA Durbana - Muitiestr: 80/20 120,97 10,93 113,21 5,50
BBVA Durbena Int - Renta ¢ - D 23741 21,06 220,32 9,10
BBVA Durbana Renta Var G EUR A 406,20 111,50 152,09 73,62
BBVA Durbana Global Equity FD A 83,08 14,75 71,87 6,50
BBVA C(apital Privade, F.C.R. 44,.302,68 13.472,16 | 32.772,00 1.986,35
BBVA Durbana Global BD FD A 111,64 7,97 106,15 4,11
BBVA Multiactivo Decidido, F.1, 41.564,13 1.094,88 - -
Open Fund, F.L - - 39.294,52 (493,84

1.780.160,05 1,789,17 6.716.047.15 352.835,30
41.831.780,84 956.922,90 25.338.225,58 422.300,94

(1) Se presentan netos de su correspondiente efecto fiscal.

d} Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deteriore en los activos
financieros disponibles para la venta mantenidos en cartera por la Sociedad.
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Crédito a Intermediarios financieros

La composicién de los saldos de este epigrafe def activo del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013
atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones, se indica a continuacion:

Euros

2014

2013

Clasificacidn:
Inversiones crediticias

Naturaleza:
Cuentas a Ia vista (Nota 22)
Deudores por comisiones pendientes (Nota 25)
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados
Pérdidas por deterioro

92.983.497,52

77.833.320,67

92.983.497,52

77.833.320,67

80.873.397,01
12.110.100,51

66.458.834,46
11.374.486,21

92.983.497,52

77.833.320,67

Moneda:

Euro 92.977.148,17 77.827.703,93

Otras monedas 6.349,35 5.616,74
92.983.497,52 77.833.320,67

El saldo de la cuenta “Deudores por comisiones pendientes” del detalle anterior incluia, al 31 de diciembre de
2014, 50.000,00 euros correspondientes al importe de las comisiones pendientes de cobro a empresas del
Grupo BBVA (268.618,46 euros al 31 de diciembre de 2013} ~véase Nota 22—,

Los intereses devengados, durante los ejercicios 2014 y 2013, por las cuentas a la vista, que han ascendide a
65.514,86 y 28.476,39 euros, respectivamente, se incluyen en el capitulc “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 22 y 24).

Asimismao, durante el ejercicio 2013, la Sociedad mantuvo cuentas a plazo con entidades del Grupo, que
generaron unos intereses por importe de 64.253,26 euros y se inclulan en el capftulo “intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio (ningdn importe por este
concepto en el ejercicic 2014) —véanse Notas 22 y 24—

Durante el ejercicio 2014, los saldos mantenidos en las cuentas a la vista con Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, 5.A. han devengado un tipo de interés Euribor a 30 dias menos un diferencial de 0,05 puntos
porcentuales, mientras que las cuentas a la vista con Bance Depositario BBVA, S.A. se remuneran a un tipo
de interés anual medio del 0,30%, el equivalente al tipo de interés aplicado por el Banco Central Europeo
menos un diferencial que, durante el ejercicio, ha oscilado entre 10 v 30 puntos basicos. Ambas entidades
pertenecen al Grupo BBVA (véase Nota 1),

El vencimiento del saldo de la cuenta "Deudores por comisiones pendientes” es inferior a un mes, excepto ef
saldo pendiente de cobro con BBVA Capital Privado, Fondo de Capital Riesgo cuyo vencimiento es inferior a
3 meses.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se habian puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a
los saldos de este epigrafe de! activo del balance.
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8. Participaciones

a) Composicién del saldo

El detalle del saldo de este capitulo del active del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, atendiendo
a la entidad participada, a ta moneda de contratacién y a la admisién o no a cotizacién en Bolsa de los
valores, es el siguiente:

Euros
2014 2013

Por entidad participada:
Entidades del grupo (Nota 22) 363,40 363,40
Entidades multigrupo - -
Entidades asociadas - -
363.40 363,40

Por moneda;

En euros 363,40 363,40
En moneda extranjera — - -

363,40 363,40
Por cotizacién:
Cotizados - -
No cotizados 363,40 363,40
Menos- Pérdidas por deterioro - -
363,40 363,46

" Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo de este capitulo del activo del balance recoge el importe de la
participacion mantenida por la Sociedad en BBVA Planificacion Patrimonial, S.L. (entidad perteneciente al
Grupo BBVA ~véase Nota 1), representativa del 20% de su capital social, y registrada por la Sociedad de
acuerdo al criterio indicado en fa 2.a.

b} Movimiento

El movimiento que se ha producido en el saldo de este capitulo del activo del balance, durante &! ejercicio
2013, sin considerar, en su caso, las pérdidas por deterioro, se muestra a continuacion {ningtn
movimiento durante el ejercicio 2014);

Euros
Saldos al 1 de enero de 2013 - .
Adiciones por fusién 363,40
Ventas -
Saldos al 31 de diciembre de 2013 363,40

¢} Pérdidas por deteriorc

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a
los saldos de este capitulo del activo del balance.
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Activo material

La composicion del saldo de este epigrafe del activo de! balance, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013,
integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimiento que se ha producido en el

mismo, durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

OM2519030

Euros
Mebiliario, Equipos para
Instaiaciones y | Procesos de
Otros Informacion Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2013 66.420,19 382.502,54 448.922.73
Adiciones por fusién (Nota 1.a) - 79.702,44 79.702,44
Adiciones - 119.108,34 119.108,34
Retiros {18.674,05) {167.548,01) {186.222,06)
Saldos al 31 de diciembre de 2013 47.746,14 413.765 31 461.511,45
Adiciones - 70.001,86 70.001,86
Retiros - (87.813,80) (87.813,80)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 47.746,14 395953371 443.699,51
Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2013 (42.949.32) (241.238,73) {284.188,05)
Adiciones por fusién (Nota 1.a) - (32.240,66) (32.240,66)
Dotaciones (Nota Z.h) {3.768,00) (73.605,24) (77.373,24)
Retiros 12.005,92 167.548,01 179.553,93
Saldos al 31 de diciembre de 2013 (34.711,40) (179.536,62) (214.248,02)
Dotaciones (Nota 2.h) {2.878,80) (92.513,11) {95.391,91)
Retiros - 87.813,80 87.813,80
Saldos al 31 de diciembre de 2014 (37.550,20) (184.235,93) {221.826,13)
Deterioro;
Saldo al 1 de enero de 2013 - - -
Dotaciones - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2013 - - -
Dotaciones - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 - - -
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2013 13.034,74 234.228.69 247.263,43

Saldos al 31 de diciembre de 2014 10.155,94 211.717.44 221.873.38

(*) Al 31 de diciembre de 2014, Incluye 107.515.25 euros {84.576,11 euros al 31 de diciembre de 2013)
correspondientes a equipes para procesos de informacion gue se encuentran en curso y gue, por lo tanto, no
saran objeto de amortizacion hasta la fecha de terminacién de kos mismos.

Las adquisiciones de inmovilizado material que han tenido lugar, durante los ejercicios 2014 y 2013,

corresponden, en su totalidad, a equipos para procesos de informacion, utilizados para la administracion y
contabilidad de las Instituciones de inversion Colectiva gestionadas por la Sociedad.,
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Durante el ejercicio 2014, la Sociedad ha dado de baja elementos de inmovilizado material, que se
encontraban totalmente amortizados, por importe de 87.813,80 euros (167.548,01 euros durante el
ejercicio 2013). Por otro lado, los retiros de mobiliario, instalaciones y otros llevadas a cabo por la
Sociedad, durante el ejercicic 2013, generaron una pérdida para la Sociedad por importe de 4.188,79
euros, que se incluyen en el epigrafe "Pérdidas por deterioro del resto de activos (peto) — Activos
materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio {ningtin importe por este concepto en

el ejercicio 2014},

10. Activo intangible

i. Composicién del saldo y movimientos significativos

El desglose del saldo de este capitulo del activo del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el

siguiente:

Euros

2014

2013

Con vida nutil definida:
Aplicaciones informaticas

14.792.071,49

17.361.427,86

Total bruto 14.792.071,49 | 17.361.427.86
De los que:

Desarrollados internamente {con proveedores externos) 227759 | 2.2717,59

Compras/ adiciones por fusién (Nota 1.a) 14.789.793,90 | 17.359.150,27
Menos:

Amortizacidn acumulada (7.210.857,39) | (7.806.383,17)
Total neto 7.581.214,10 9.555.044,69

El movimiento (importes brutos) habido en este capitulo del active del balance, durante los ejercicios 2014 y

2013, ha sido el siguiente:

Euros

2014

2013

Saldos al inicio del ejercicio
Adiciones por fusion
Adiciones

Retiros

Deterioros

Saldos al cierre del ejercicio

17.361.427.86

2.530.781,28
(5.100.137,65)

12.178.129,06
6.261.232,50
4.406.944.61
(5.484.878,31)

14.792.071,49

17.361.427,86

Las adquisiciones de activos intangibles llevadas a cabo por parte de la Sociedad, durante los ejercicios 2014
y 2013, corresponden, en su totalidad, a aplicaciones informaticas nuevas, o mejoras a las ya existentes,
utilizadas para la gestion y administracion de las Instituciones de inversion Colectiva gestionadas por la

Sociedad.
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il. Amortizacién de los activos intangibles de vida definida
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Et movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2014 y 2013, en el importe de la amortizacién

acumulada asociada 2 estas partidas, se muestra a continuacion:

Euros

2014

2013

Saldos al inicio del ejercicio
Adiciones por fusién

(7.806.383,17)

(4.504.611,87)

(5.522.572,13)
(3.169.160,10)

Dotaciones con cargo a resultados (Nota 2.1) {4.599.529,25)
Retiros 5.100.137,65 5.484.878,31
Deterioros - -

Saidos al cierre del ejercicio (7.210.857,39) (7.806.383,17)

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha dado de baja activos intangibles que se encontraban
totalmente amortizados por importe de 5.100.137,55 y 5.484.878,31 euros, respectivamente.

iii. Pérdidas por deferioro

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este

capitulo del activo del balance.

Resto de activos y pasivos

La composicidn de los saldos de estos capitulos del bafance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es la

siguiente:
Euros
2014 2013

Activo Pasivo Activo Pasivo
Gastos anticipados 462.076,80 - 766.056,43 -
Fianzas en garant{a de arrendamientos 8.848,00 - 19.779,12 -
Otros activos 289.163,31 - 351.730,98 -
Administraciones ptiblicas (Nota 18) - 4.868.038,56 - 4.202.424,57
Otras periodificaciones - 922.600,00 - 1.342.400,00
Otros pasivos - 1.704.592,53 .- 2.157.367.50

760.088,11 | 7.495.231,09 | 1.137.566,53 | 7.702.192,07

E! saldo de la cuenta "Gastos anticipados” del detalle anterior incluye, principalmente, los importes pagados
por anticipado correspondientes a los servicios de proveedores de informacion y licencias necesarias para la

actividad de |a Sociedad.

E! saldo de [a cuenta “Otfros activos” det detalle anterior incluye, al 31 de diciembre de 2014, 273.773.64
euros (328.773,64 euwros al 31 de diciembre de 2013), correspondientes al importe pendiente de cobro
asociado a la comision de gestidn de Real Estate Deal, Sociedad de Inversién Inmobiliaria, S.A.,
correspondiente a los meses de abril 2008 a marzo 2010 que, en su totalidad, ascendia a 438.773,64 euros,
debido a que la Socledad habia aplazado el cobro de dicho importe al ejercicio 2012, segin el anexo al
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confrato de gestién firmado por ambas partes, de fecha 26 de marzo de 2010. Como consecuencia de los
problemas de liquidez que traviesa la mencionada sociedad inmobiliaria, durante los glercicios 2014 y 2013,
la Sociedad ha condonado 55.000,00 euros, en ambos ejercicios, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) — Resto” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El saldo de la cuenta “Otras periodificaciones” del detalle anterior incluye, basicamente, los importes
pendientes de pago asociados a aquelias facturas de acreedores pendientes de recibir por servicios
prestados a la Sociedad al cierre del ejercicio. De dicho importe, al cierre del ejercicio 2014, 796.500,00 euros
corresponden a servicios de correos, publicidad e informacién a participes (1.032.000,00 euros al 31 de
diciembre de 2013).

Por otro lado, el saldo de [a cuenta "Otros pasivos™ del detalle anterior incluye el importe de los cobros a
cuenta de la liquidacion de Accion Latam Top ETF, F 1, (sociedad gestionada por la Sociedad) percibidos por
fa Sociedad. En este sentido, durante &l ejercicio 2014, la Sociedad ha percibido un tercer cobro a cuenta de
la liquidacion de este fondo por importe de 9.601,04 euros (durante los ejercicios 2012 y 2013 se recibieron el
primer y segundo cobro a cuenta de la liquidacion de este fondo por importes de 1.061.711,84 y 533.839,03
eurcs, respectivamente), los cuales se cancelaran en el momento de la liquidacion definitiva del fondo de
inversion. En opinién de los Administradores de la Sociedad, no se estima que esta liquidacion se produzca
durante el ejercicio 2015.

Adicionalmente, el saldo de la cuenta “Otros pasivos” del detalle anterior inclula, al cierre del ejercicio 2013,
471.340,78 euros correspondientes a la deuda estimada por la Sociedad sobre un recargo de la Hacienda
Pdblica, recibido con fecha 20 de febrero de 2014. Durante el ejercicio 2014, la Sociedad ha satisfecho
353.505,58 euros por este concepto, por lo que ha registrado, durante dicho gjercicio, un ingreso por el
importe restante (117.835,19 euros), que se incluye en la cuenta “Gastos generales ~ Otros gastos” de ig
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014 (véanse Notas 18 y 29).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

A continuacion se facilita la informacion requerida por la Ley 15/2010, de 15 de julio, de modificacion de la
Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales:

Pagos Realizados y Pendientes de Pago
2014 2013
Importe % (%) Importe % (%)

Dentro del plazo méximo legal 8.656.022,34 88,22% | 11.140.441 .51 86,06%
Resto 1.871.968,09 17,78% 1.804.586,69| 13,94%
TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 10.527.990,43 100% | 12.945,028,20 100%
Plazo medio ponderado excedido de pagos - 100 “ G4 -
Aplazamientos que a la fecha de cierre

sobrepasan el plazo méximo legal - - - -

(") Porcentaje sobre el total.

El plazo medio ponderado excedido de pagos es el importe resultante del cociente formado en el numerador
por el sumatorio de los productos de cada uno de los pagos a proveedores realizados en el ejercicio con un
aplazamiento superior al respectivo ptazo legal de pago y el nimero de dias de aplazamiento excedido del
respectivo plazo, y en el denominador por el importe total de los pagos realizados en el ejercicio con un
aplazamiento superior al plazo legal de pago.
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12. Deudas con intermediarios financieros
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La composicion del saido de este epigrafe del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
atendiendo a los criterios de clasificacion, a su naturaleza, a su 4rea geografica y a su moneda, se indica a

continuacion;
Euros
2014 2013
Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 58.037.474,34 46.685.446,93
58.037.474.34 46.685.446,93
Naturaleza:
Comisiones a pagar (Nota 26) 58.037.474,34 46.685.446,93
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados - -
58.037.474,.34 46.685.446,93
Area geografica:
Espafia 57.694.248 54 46.430.936,62
Unién Europea 76.719,62 76.856,00
Latinoamérica 221.609,44 128.386,14
Resto del mundo 44.896,74 49.268,17
58.037.474,34 46.685.446,93
Moneda: )
Euro 58.037.474,34 46.685.446,93
Otras monedas - -
58.037.474,34 46.685,446,93

El saldo de la cuenta “Comisiones a pagar” del detaile anterior recoge el importe pendiente de pago asociado
al gasto por el servicio de comercializacion de Instituciones de Inversién Colectiva. El vencimiento de este
saldo es inferior a 3 meses. Del impotte correspondiente al 31 de diciembre de 2014, 57.829.006,48 euros
corresponden al importe pendiente de pago a comercializadores perienecientes al Grupo BBVA
(46.462.214,73 euros al 31 de diciembre de 2013) -véase Nota 22—
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13. Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe del pasive del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
atendiendo a los criterios de clasificacion, a su naturaleza, a su drea geografica y a su moneda, se indica a

continuacion:
Euros
2014 2013
Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 1.729.222,25 2,104.254,23
1.729.222,25 2.104.254,23

Naturaleza:
Comisiones a pagar (Nota 26)
Remuneracicnes pendientes de pago al personal
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados

Area geogrifica:
Espafia
Unién Europea

Moneda:
Euro
Otras monedas

29.211,49
1.700.010,76

69.254,23
2.035.000,00

1.729.222,25

2.104.254,23

1.729.222.25

2.104.254,23

1.729.222,25

2,104.254,23

1.729.222,25

2.104.254,23

1.729.222,25

2.104.254,23

El saldo de Ja cuenta "Comisiones a pagar” del detalle anterior recoge, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el
importe pendiente de pago a Atisreal Espafia, S.A. por la gestion y administracién de inmuebles propiedad de
las instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliarias gestionadas por la Sociedad. El vencimiento de este
saldo es inferior a 3 meses.

Por otro fado, el saldo de la cuenta “Remuneraciones pendientes de pago al personal’ del detalle anterior
recoge el importe pendiente de pago, al clerre de los ejercicios 2014 y 2013, correspondiente a las
retribuciones variables devengadas durante dichos ejercicios (véase Nota 28). Estos impories han sido
liquidados en el primer trimestre de los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente.
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14. Provisiones
La composicién y movimienio del saldo de este capitulo del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, se indica a continuacion:
Euros
Provisiones para impuestos y
ofras contingencias legales Otras provisiones
2014 2013 2014 2013
Saldos al inicio del gjercicio - 1.472,48 33.481,50 11.736,00
Dotacidn neta con cargo a resultados (¥) - - 26.474,00 33.481,50
Liberacién con abono a resultados (*) - - {16.425,83) -
Fordos utilizados sin efecto en resultados - (1.472,48) . (17.055,67) {11,736,00)
Saldos al cierre del ejercicio - - 26.474,00 33.481,50

("} Importes incluidos en el epigrafe "Gastos de personal’ de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 18 v 28).

15,

Con fecha 15 de marzo de 2013, ta Junta General de Accionistas de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
aprobo las condiciones del sistema de retribucién variable en acciones de la matriz Banco Bilbao Vizecaya
Argentaria, S.A. aplicable al ejercicio 2013 y dirigido a los miembros del equipo directivo del Grupo BBVA.
Este Sisterma, gue entrd en vigor e! 1 de enero de 2013, finalizé el 31 de diciembre de 2013, condicionando la
posterior entrega efectiva de dichas acciones a la evolucién de unos indicadores, asi como a sus respectivas
ponderaciones y escalas de consecucidn. El pasive relativo a este concepto ascendit a 33.481,50 euros al 31
de diciembre de 2013 y se inclufa en el epigrafe “Provisiones — Otras provisiones” del pasivo del balance a
dicha fecha. Finalmente, la entrega efectiva de las acciones se ha realizado en abril de 2014,

Adicionalmente, con fecha 14 de marzo de 2014, la Junta General de Accionistas de Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, 5.A., aprobd las condiciones del sistema de retribucion variable en acciones de la matriz Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., aplicable al ejercicio 2014 y dirigido a tos miembros del equipo directivo del
Grupo BBVA. Este sistema entrd en vigor el 1 de enero de 2014 y finalizé el 31 de diciembre de 2014,
condicionando la posterior entrega efectiva de dichas acciones a la evolucién de unos indicadores, asi como
a sus respectivas ponderaciones y escalas de consecucion. El pasivo relativo a este concepto asciende a
26.474,00 euros al 31 de diciembre de 2014 y se incluye en el epigrafe “Provisiones ~ Otras provisiones” del
pasivo del balance.

Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de [a Socledad ascendia a 2.139.560,00 euros,
formalizado en 356.000 acciones de 601 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Todas las acciones constitutivas del capitat social gozan de los mismos derechos politicos v
econdmicos, no existiendo restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizande en
Bolsa.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se ha producide movimiento alguno en el capital social de [a Sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los accionistas de la Sociedad eran los siguientes:

N° Acciones |% Participacién |

Corporacién General Financiera, S.A. 7 295.480 83%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A, ¢ 60,520 17% |
356.000 160% |

(") Entidades pertenecientes al Grupo BBVA (véase Nota 1).

16. Prima de emisidn

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de la prima de emisién de acciones
para ampliar el capital social de las entidades en las que figura registrada y no estabtece restriccion
especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se ha producido movimiento alguno en este epigrafe del patrimonio
neto del balance.

17. _Reservas

La composicién del saldo de este epigrafe del patrimonio nete del balance, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, se muestra a confinuacion:

Euros
2014 2013
Reserva legal 428.856,03 428.856,03
Reserva voluntaria 19.744.378,92 19.744.378,92
20.173.234,95 20,173,234,95

Reserva legal

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

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capitai
social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% de}
capital social, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan
ofras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la reserva legal de la Sociedad alcanzaba el 20% del capital social
desembolsado.
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Reserva voluntaria

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibifidad,

Situacidn fiscal

Desde ef ejercicio 1999 la Sociedad aplica el régimen de consolidacién fiscal regulado en el Capitulo VI del
Titulo Vil del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia
Ley del Impuesto sobre Sociedades, siendo Banco Biibao Vizcaya Argentaria, S.A. (entidad perteneciente al
Grupo BBVA -véase Nota 1) la sociedad dominante del correspondiente grupo consolidado fiscal. Por tanto,
la deuda relativa al Impuesto sobre Sociedades que la Sociedad mantiene con la entidad matriz del grupo
consolidadoe al que pertenece {Grupo BBVA -véase Nota 1), sera liquidada a esta entidad.

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, ef pasivo relativo a la provisién para el Impuesto sobre Sociedades,
correspondiente al beneficio de dichos ejercicios, ha ascendido a 15.223.606,47 y 9.860.872,02 euros,
respectivamente, y se encuentran registrados en el epigrafe “Pasivos fiscales — Corrientes” del pasivo del
balance. Por ofro lado, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, el importe de las retenciones y pagos a cuenta
del mencionado impuesto ascienden a 885.354,81 y 359.782,55 euros, respectivamente, v se encuentran
registrados en el epigrafe “Activos fiscales — Corrientes” del activo del balance (véase Nota 22).

i, Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Ef saldo de la cuenta "Administraciones publicas” del capiiulo “Resto de pasives” del pasivo balance (véase
Nota 11} incluye, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los siguientes saldos con las Administraciones Publicas:

* Euros
2014 2013
Hacienda Piblica acreedora por IVA 73.377,98 109.360,80
Retenciones sobre plusvalias ® 4,551.890,29 3.841.513,92
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 139.970,99 152.560,55
Organismos de la Seguridad Social acreedores 102.799.30 98.986,30
4.868.038,56 4.202.424,87

("} La normativa aplicable establece la obligacién por parte de las Seciedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva de practicar retencién o ingreso a cuenta, respecto de fas
rentas obtenidas en fos reembolsos efectuados por los participes de las participaciones en los
fondos de inversién gue gestonan. bLa Sociedad practica estos ingresos a cuenta
mensualmente, una vez recibidos los correspondientes importes procedentes de ias

instituciones de Inversion Colectiva gestionadas.
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ti.  Concifiacion del resultado contable, de la base imponible fiscal y de fa cuota liquida

A continuacion se presenta la conciliacion entre el resultade contable y la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades, asi como el calculo de la cuota liguida, correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013

Euros
2014 2013

Resultado contable antes de impuestos 49.492 581,70 31.000.524,89
Diferencias Fermanentes:

Aumentos 74.754,40 553.530,21

Disminuciones 7 (117.835,19) | -
Diferencias temporales:

Aumentos ™ 1.406.475,13 1.436.552,25

Disminuciones & (33.481,50) | (15.696,90)
Bases imponibles negativas compensadas - -
Base imponible fiscal 50.822.494,54 32,974.910,45
Cuota integra al 30% 15.246.748,36 9.892.473,13
Deducciones / bonificaciones (21.94230) (22.601,11)
Otros ajustes - -
Cuota Hqguida 15.224,806,06 9.869.872,02

("} En el ejercicic 2014, incluye 4.99656 euros correspondientes a recargos por retrasos en la
presentacion de impuestos, 3.366,92 euros correspondientes a subvenciones resibidas durante dicho
ejercicio, 62.692,29 euros correspondientes a donaciones reafizadas durante el ejercicic 2014 y
3.608,63 euros correspondientes a ta diferencia entre |a provision del Impuesto sobre Sociedades dal
ejercicio 2013 y el imporie efectivamente liquidado (en el ejergicio 2013, inclula 471.340,78 euros
correspondienies a la provisién registrada, durante dicho ejergicio, por un recargo de la Hacienda
Pdblica, recibido con fecha 20 de febrero de 2014 -véase Nota 11— y 64.574,61 euros
correspondientes a donaciones realizadas durante el ejercicio 2013).

(™) Corresponde al ingreso registrado por la Sociedad, durante el ejercicio 2014, para la cancelacion de
la deuda asociada a un recargo de la Hacienda Puiblica {véanse Notas 11y 28),

(***} Inciuye el 30% de los gastos de amortizacion conforme a la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por ia
que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a [a consolidacién de las finanzas publicas y al
impulso de la actividad econdmica (véase Nota 2.f), cuyo importe asciende, en el ejercicio 2014, a
1.380.001,13 euros {1.403.070,75 euros en el ejercicio 2013), asi comao [a dotacion realizada por la
Sociedad, durante e ejercicio 2014, al sistema de retribucién variable en acciones, cuyo importe
asciende a 256.474,00 euros (33.481,50 euros en el gjercicio 2013) —~véase Nota 14-,

(**** Corresponde al page del sistema de retribucion variable en acciones (véase Nota 14).
iii. Impuestos reconocidos en el Pafrimonio neto

El detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto de la Sociedad, al cierre de los ejercicios 2014
y 2013, que, en su totalidad, tienen origen en la valoracion de los activos financieros disponibles para Ia venta
de la Sociedad {(véase Nota B), a dichas fechas, es el siguiente:
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Euros
2014 2013

Por impuesto diferido:
Con origen en ¢l ejercicio-

Activos disponibles para Ia venta (Nota 6) 229.123,70 176.062,17
Con origen en eiercicios anteriores-

Activos disponibles para la venta (Nota 6) 180.986,11 4.923.96
Total impuesto diferido 410,109,81 180.986,13
Total impuesto reconocido directamente en Patrimonio 4160.109,81 180.986,13

fv.  Conciliacion entre el resuffado confable y el gasto por impuesto sobre sociedades

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre sociedades, correspondiente a los

ejercicios 2014 y 2013, es la siguiente:

Euros
2014 2013

Resultado contable antes de impuestos 49.492,581,70 31.000.524,89
Cuota al 30% 14.847.774,51 9.300.157.47
Impacto diferencias permanentes (12.924,24) 166,059,066
Deducciones:

Por donaciones (21.942,30) (22.601,11)
Ajustes al gasto por impuesto sobre sociedades -
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas ganancias 14.812.907,97 9.443.615,42

v. Desglose del gasto por impuesto sobre sociedades

El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades, correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013, es &l

siguiente:

Euros

2014 2013
Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas 15.224.806,06 9.869.872,02
Por operaciones interrumpidas - -
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas (411.898,09) (426.256,60)
Por operaciones interrumpidas - -
Total gasto por impuesto 14.812.907,97 9.443,615,42
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vi.  Activos por impuesto diferido registrados

El detalle del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, es el

ChM2519041

siguiente:
Euros
2014 2013

Diferencias temporarias:

Provisiones 180.666,11 182.768,36

Amortizacion 834.921,56 420.921,22

Activos financieros dispc_mibles para la venta 7.168,03 7.196,79
Total actives por impuesto diferido 1.622.755,70 610.886,37

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el activo del balance por
considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados
futuros de la Sociedad, incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos
activos sean recuperados.

vil. Pasivos porimpuesto diferido

El detalle de los pasivos por impuesto diferido al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, es el siguiente:

Euros
2014 2013
Diferencias temporarias:
Activos financieros digponibles para la venta 417.277,84 188.182,92
Total pasivos por impuesto diferido 417.277.84 188.182,92

vill. Efercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son
de aplicacion correspondientes a los cuatro Ultimos ejercicios,

Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspeccién podrian originarse pasivos
fiscales de carécter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, los
Administradores de la Sociedad estiman que la posibilidad de que se materiglicen dichos pasivos
contingentes es remotfa y que, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no
afectaria significativamente a estas cuentas anuales.

Gestion del riesgo

Sin perjuicio del cumplimiento de la legislacién vigente, la Sociedad mantiene un procedimiento restrictivo en
fo que a seleccion de inversiones se refiere, buscando evitar la asuncién de riesgos de ningun tipo. Por este
motivo la inversion tanto del circulante como de los recursos propios se realiza siempre en activos de bajo

. riesgo, en activos emitidos o garantizados por fa Administracién Central del Estado espafiol o entidades

pertenecientes al Grupo BBVA. Asimismo, la Sociedad invierte sus recursos propios de acuerdo a o
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establecido en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba ef
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

En relacién con Jas Instituciones de inversién Colectiva que gestiona la Sociedad

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estad dingida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo
de interes, 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 este sentido, el Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, establece una serie
de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetas las Instituciones de
Inversion Colectiva:

+ Limites a la inversitn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La Inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base en
la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC 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 las Instiuciones de
Inversign Colectiva.

« Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversién en jos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Este limite quedaré ampliado al 10%,
siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de
tas Instituciones de Inversidn Colectiva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en
valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del gue Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que
presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos
de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%,
se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene Invertido mas del
35% del patrimonio. Para que las Instituciones de Inversion Colectiva puedan invertir hasta sl 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos
que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada
al reembolso det principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El totai
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar el
80% del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva,

A estos eféctos, tas entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmicoe se consideran un dnico
emisor.

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de las instituciones de Inversion Colectiva. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio de las Instituciones
de Inversidn Colectiva,

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran
suficientemente los compromisos de [a emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso ded
principat & intereses y depésitos que las Instituciones de Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no
podran superar el 35% del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que las Instituciones de Inversién Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 20%
del patrimonio de las Instituciones de inversién Colectiva,

A estos efectos, las entidades pertenacienies a un mismo Grupd econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Lirnites a la inversion en valores no cotizados;
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmisién.

Queda prohibida fa inversidn de las Instituciones de Inversién Colectiva en valores no cotizados emitidos
por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su socledad gestora. Asimisme, no podran tener
invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaimente,
no podran tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades
pertenecientes a un mismo grupo.

Para las Instituciones de Inversion Colectiva no armonizadas se autoriza la inversion, con un limite
maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fila admitidos a negociacién en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) o que dispongan de
ofros mecanismos gue garanticen su liquidez.

- Acciones y particlpaciones de IiC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y participaciones de lIC de inversion libre y de lIC de HIC de inversién libre espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

Este limite aplicara conforme a lo establecido en el folleto de cada HC de acuerdo al articulo 46.1.j. del RD
1.082/2012, de 13 de julio.

No obstante, para las Instituciones de Inversion Colectiva armonizadas se autoriza la inversién, con un
limite maximo conjunto del 10% del pafrimonio, en:
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- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado ¢ sistema de
negociacion que no cumplan fos requisitos establecidos en el articulo 48.1.8) o que dispongan de
ofros mecanismos que garanticen su liguidez.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre.

» Coeficiente de liquidez:

Las Instituciones de inversion Colectiva deberan mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su
patrimonio calculado scobre el promedio mensual de las Instituciones de Inversién Colectiva.

» Obligaciones frente a terceros:

Las Instituciones de Inversidn Colectiva podran endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su
patrimonio para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
Comision Nacional del Mercado de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que
establezca el mercado donde se hayan contratada.

Los coeficientes y limites legales anteriores mitigan fos siguientes riesgos a los que se expone las
Instituciones de inversidn Colectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad.

Riesge de mercado

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de las Instituciones de inversion Colectiva se vea
afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados
financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa principal de variaciones tanto positivas como
negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos también puede
experimentar variaciones negativas. En este sentido, 1a sensibilidad al movimiento de tipos viene determinada
por la duracion modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un riesgo derivado de las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asi mismo, riesgos adicionales a los de las inversiones de contado
por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del
subyacente. £l apalancamiento implica mayor variabilidad del rendimiento, tanto positivo como negativo,
frente a movimientos del mercado, o més especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente
{titulo o Indice al que esté ligado el instrumento derivado). ;

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a los activos de
riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez limitada y menos eficientes, que influira
en su precio de realizacion en caso de que se decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas,
lo cual implica riesgos de valoracion, tanto debido al propio modelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se
encuentran descritos en e} folleto.
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Riesgo de crédito

Pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al
incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emisi6n y el
rating minimo de la cartera.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
interno de cada una de las emisiones en funcién de la calificacién de fas agencias externas, Una vez
realizado dicha fabor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del titulo
dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo
en funcién del rating.

En caso de que una emisidn no tenga rating, se analiza la calificacion de la compafiia emisora y se utiliza tal
resultado como rating de la emision en el resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por grupo emisor, riesgo pais asi como los ratings
asociados y tipos de instrumentos, En funcidn de estos andlisis, dependiendo de la politica de gestion
establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a riesgo de crédito.

En lo referente a Riesgo de Contrapartida de aperaciones OTC, se negocian contratos ISDA y CSA con las
contrapartidas con las que se conirata el derivado. Dichas Contrapartidas pertenecen a la Lista de
Contrapartidas aprobadas. En el CSA se recogen los términos relativos a la calidad y cantidad de los
colaterales. El consumo de la posicion se mide mediante metodologia basada en factores de riesgo potencial.

Riesgo de liquidez

El riesgo de quidez representa la pérdida potencial por a venta anticipada o forzosa de activos a descuentos
inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion contraria
equivalente.

Adicionalmente a la comprobacion del cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos, se realiza un
proceso compieto de medicidn y gestidn del riesgo de liquidez, tanto de la Sociedad como de las Instifuciones
de inversion Colectiva por ella gestionadas, con el fin de cumplir adecuadamente con fas necesidades que
pudieran fener las mismas.

Riesgo de caracter operativo

Se considera Riesgo Operacional a todo aquel riesgo de pérdida resultante de una falta de adecuacion o fallo
de los procesos, errores humanos, sistemas internos o acontecimientos externos. En dicha expresion se
excluye el riesgo estratégico y reputacional,

En ia Sociedad los principios de gestion del Riesgo Operacional se constituyen en cuatro pilares:
identificacidn, Cuantificacion, Mitigacién y Seguimiento,

La Sociedad tiene definidos procesos infemos en cada uno de los pilares anteriormente citados y que tienen
come fines fundamentales la adaptacién al cumplimiento det marco regulatorio existente (Basilea, SOX,
Banco de Espafia, CNMV, etg), la alineacion con fas mejores practicas internacionales y de forma concreta la
anticipacion en la gestion de riesgos relevantes para la Unidad, y gue permitan ademéas de una limitacién de
ocurrencia de los mismos, una optima y efectiva gestion a través de la implantacion de controles de los
procesos mas significativos del area.
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La unidad cuenta con herramientas que permiten la evaluacion y seguimiento continuado de los riesgos,
facititandose la definician y establecimientn de Planes de Mitigacidn sobre los mismos.

El resuitado de todo este proceso de seguimiento y evaluacién es trasladado a los diversos 6rganos de
gobiemno de la Sociedad y su ratificacion es acordada en la celebracion de los distintos Comités de Riesgo
Operacional que se llevan a cabo en la Unidad.

20, Gestidn de capital

La politica de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento un exceso de recursos propios
respecto al requerido a la normativa vigente, con el fin de reforzar su imagen de solvencia y para dar
cobertura ampliamente a ios crecimientos del negocio.

24. Otras cuentas de orden

El saldo de este epigrafe recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones
juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se

- precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su
patrimonio.

A continuacion se muestra la composicion de su salda, at 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013
Patrimontos gestionados-

Fondos de Inversion 28.355.8160.820,77 | 22.071.388.317.94
Fondos de Inversién ETF 433.724.765,42 376.855.290,71
Sociedad de Inversion Inmobiliaria 20.534.675,63 53.969.611,64
Fondo de Capital Riesgo 111.762.174,30 116.391.199,16
Gestién discrecional de carteras 668.671.517,77 |  1.291.486.979,07
Sociedades de Inversién de Capital Variable 3.241.273.077,00 2.864.781.236,48
Sociedades de Inversion de Capital Variable del Grupo @ - 3.302.675,02
Otras & 1.215.521.654,41 973.322.520,68
34.047.304.685,30 | 27.751.497.830,70

Patrimonios comercializados-
Fondos de Inversion @ 65.255.876.,36 59.955.116,91
65.255.876,36 59.955.116,91
34.112.560.861,66 | 27.811.452.947,61

(1} Inciuye el patimenic de la gestion discrecional de las carteras cedidas de clientes de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. {entidad perteneciente al Grupo BBVA —véase Nota 1), asi como el patrimonio de los fondos cedido por Helaba
para la subgestion per parte de la Sociedad, el patrimonio gestionado de ias carteras de Jos fondos de Erste Bank y la
cartera gestionada de National Bank of Kazahstan.

(2} Correspondia al patrimonic gestionado de BBVA Cartera de inversiones, SICAV, S.A. (entidad pertenecients al Grupo
BBVA -véanse Notas 1y 22}, sociedad liquidada durante ef ejercicio 2014.

(3) Inciuye el patrimonio del fondo Equity Arbitrage Master Fund y la parte del patrimonio gestionado de BBVA Durbana
international Fund, BBVA Global Funds, BBVA SICAV SIF y BBVA Nova SICAV.

(4) Corresponde a la comercializacion directa que realiza la Sociedad de participaciones de Instituciones de Inversidn
Colectiva gesiionadas por la propia Sociedad.
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Al 31 de diclembre de 2014, la Sociedad gestionaba 193 Fondos de Inversion, dos Fondos de inversién
ETF (Exchange Traded Fund), una Sociedad de Inversion Inmobiliasias, un Fondo de Capital Riesgo y 335
Sociedades de inversidn de Capital Variable (201 Fondos de Inversidn, dos Fondos de Inversian ETF
{Exchange Traded Fund), cuatro Soctedades de Inversion Inmobiliarias, un Fondo de Capital Riesgo y 306
Sociedades de Inversion de Capital Variable al 31 de diciembre de 2013). Adicionalmente, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad gestionaba el fondo Equity Arbitrage Master Fund, parte del
patrimonio de BBVA Durbana Internacional Fund, BBVA Global Funds, BBVA SICAV SIF y BBVA Nova
SICAV, domiciliados en Luxemburgo (véase Anexo). El patrimonio total gestionado ascendia, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, 34.112.560.561,66 y 27.811.452.947 61 euros, respectivamente.

Con fecha 15 de febrero de 2013, Ia Sociedad firmé con National Bank of Kazahstan un acuerdo por el
que la Sociedad gestionaria la cartera entregada por National Bank of Kazahstan dentro de los limites de
inversion fijados en el acuerdo previo, permitiéndose la delegacion de la gestion de los activos
encomendados a BBVA Bancomer Gestidn, Sociedad Operadora de Sociedades de inversién {entidad
perteneciente al Grupo BBVA ~véase Nota 1). Las comisiones devengadas por la Sociedad por la gestion
de esta cartera, durante el ejercicio 2014, ha ascendido a 357.193,50 euros (218.717,5% euros durante el
ejercicio 2013), que se incluyen en el saldo del epigrafe "Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas
y ganancias de dicho ejercicio (véase Nota 25), habiendo cedido 142.400,00 euros a BBVA Bancomer
Gestion, Sociedad Operadora de Sociedades de Inversidn (entidad perteneciente al Grupo BBVA —véase
Nota 1) durante el ejercicio 2014 (87.597,21 euros durante el ejercicio 2013), que se incluyen en el
eplgrafe "Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 22 y 26).

La Sociedad mantiene un acuerdo de prestacion de servicios con la sociedad de inversion alemana
Helaba invest Kapitalanlagegeselischaft mbH, en virtud det cual existen determinados fondos cuya gestion
es delegada en la Sociedad. Las comisiones devengadas, durante el ejercicio 2014, por la gestion de
estas carferas han ascendido a 737.375,63 euros (1.113.464,97 euros durante et gjercicio 2013), que se
incluyen en el saldo del epigrafe “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
Nota 25), habiendo cedido la Scciedad 110.171,74 euros a BBVA Bancomer Gestion, Sociedad
Operadora de Sociedades de Inversion (entidad perteneciente al Grupo BBVA -véase Nota 1) durante el
ejercicio 2014 (65.941,00 euros durante el ejercicio 2013), que se incluyen en el epigrafe “Comisiones
satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 22 y 26).

Adicionalmente, la Sociedad mantiene un acuerdo con ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H. (ESPA) y con Erste Group Bank AG, en virtud del cual ESPA delega en la Sociedad, con el
consentimiento de Erste Bank como custedio, fa gestion de una parte de la cartera de jos fondos ESPA
Stock Global-Emerging Markets Mutual Fund y ESPA Stock Bric Mutual Fund. Asimismo, la Sociedad
mantiene un acuerdo con BBVA Bancomer Gestion, Socledad Operadora de Sociedades de Inversion,
{entidad perteneciente al Grupo BBVA —véase Nota 1), en virtud del cual la Sociedad delega en esta
oltima la gestion de los activos encomendados. Las comisiones devengadas por la gestion de [as carteras
de los mencionados fondoes, durante el ejercicio 2014, que han ascendido a 89.701,75 euros (113.876,29
euros durante el gjercicio 2013}, se incluyen en el saldo del epigrafe "Comisiones percibidas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias (véase Noia 25), habiendo cedido la Sociedad a BBVA Bancomer Gestion
Socledad Operadora de Sociedades de inversion 38.881,25 euros durante el ejercicio 2014 (45.550,00
euros durante el ejercicio 2013), que se incluyen en el epigrafe “Comisiones satisfechas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias (véanse Notas 22 y 26),

Finalmente, la Sociedad mantiene un acuerdo de prestacién de servicios con Bance Bibao Vizcaya
Argentaria, S.A. (entidad perieneciente al Grupo BBVA —véase Nota 1) en virtud del cual esta Gltima
delega en la Sociedad la gestién discrecional de carteras de inversion de sus clientes.

Los ingresos obtenidos por todos estos conceptos, durante los ejercicios 2014 y 2013, han ascendido a
282.171.244,94 y 233.433.510,89 euros, respectivamente (véase Nota 25).
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Partes vinculadas
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a) Operaciones con sociedades del Grupo y con los accionistas de la Sociedad

Los principales saldos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y fransacciones realizadas durante los ejercicios
2013 y 2012 por ta Sociedad con entidades pertenecientes al Grupo BBVA (véase Nota 1), son los siguientes:

Euros

2014

2013

ACTIVO:
Crédito a intermediarios financieros — Cuentas a la vista (Nota 7)

PERDIDAS Y GANANCIAS:
Gastos-
Comisiones satisfechas (Nota 26)

80.873.397,01

209.001.278,09

66.458.834,46

Deudores por comisiones pendientes {(Nota 7) 50.000,00 268.618,46
Participaciones (Nota 8) 363,40 | 363,40
Activos fiscales corrientes (Nota 18) 685.354,81 | 359.782,53
PASIVO Y PATRIMONIO NETO:

Deudas con intermediarios financieros (Notas 12 y 26) 57.829.096,46 46.462.214,73
Pasivos fiscales corrientes (Nota 18) 15.223.656,47 9.869.872,02

174.160.905,27

Gastos de personal (Notas 2.r y 28) 65.617,73 65.779,68
Gastos generales (Nota 29)-
Servicios de profesionales independientes 1.215.832,88 1.229.330,01
Servicios bancarios 12.954,10 19.477,24
Inmuebles e instalaciones 85.305,88 109.517,10
Ingresos-
Intereses y rendimientos asimilados (Notas 7 v 24) 65.514,86 92,729,635
Comisiones percibidas (Nota 25) 104.453,17 575.445,85
CUENTAS DE ORDEN:
Otras cuentas de orden {(Nota 21) - 3.302.675,02

b} Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

La informacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013, sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados
por et Consejo de Administracion y la Alta Direcclon de la Sociedad, y el saldo de las operaciones de
riesgo directo cancertados con el Consejo de Administracién y la Alta Direccién de la Sociedad, se detalla
en la Nota 4.

¢} Operaciones con ofras partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 existian personas fisicas y juridicas, que entran dentro del concepto
de partes vinculadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relacion comercial
normal con una entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de
empleado, segln proceda.
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23. Departamento de Atencion al Cliente

24,

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamenios y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla a Ley 44/2002 (de
22 de noviembre) de Medidas de Reforma de! Sistema Financlero, 2 Sociedad ha creado el Departamento de
Atencién al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistemética y completa el
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una agil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por
aquéllos.

£l Departamento de Atencion al Cliente va a presentar ante el Consejo de Administracion de la Sociedad con
fecha 27 de marzo de 2015 el informe explicativo del desarrollo de su funcion durante el ejercicio 2014. En
dicho informe se indica que, durante el ejercicio 2014 no han existido reclamaciones de clientes recibidas,
relacicnadas con la actividad de la Sociedad. Asimismo, el Departamento de Atencién al Cliente presento
ante ¢ Consejo de Administracion de la Sociedad con fecha 21 de marzo de 2014 el informe explicativo de
desarrolio de su funcion durante el ejercicio 2013. En dicho informe se indicaban fos principales datos
relativos a reclamaciones de clientes recibidas durante el ejercicio 2013 relacionadas con la actividad de la
Sociedad. El detalle de las mismas, al 31 de diciembre de 2013, es el siguiente:

Nimero de
Reclamaciones
Reclamaciones resueltas 2
Reclamaciones pendientes -
2

No existia ningin importe econdémico afectado en las reclamaciones presentadas durante el ejercicio 2013.
Por otro lado, la tipelogia de las reclamaciones resueltas es la siguiente:

Nitmero de
Reclamaciones

Productos financieros y de previsidn 2
2

Intereses y rendimientos asimilados

Comprende los intereses devengados en el ejercicio por todos los activos financiercs cuyo rendimiento,
impicito o explicito, se obtiene de aplicar el método del tipo de interés efectivo, con independencia de que se
valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su importe bruto, sin deducir, en su caso, las
retenciones de impuestos realizadas en origen.

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados devengados por la Sociedad
en los ejercicios 2014 y 2013:
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Euros
2014 2013
Crédito a intermediarios financieros (Nota 7) 65.514,86 02.729,65
Valores representativos de deuda (Nota 6) 695.240,46 701.799,06
Dividendos percibidos 143 1,28
Otros - 295527
760.756,‘_75 797.485,26

25. Comisiones percibidas

Comprende el importe de fodas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que formen parte
integral del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

El desglose del salde de este capitulo de las cuentas de perdidas y ganancias, correspondientes a los
ejercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion:

Euros
2014 2013
Comisiones de gestién de instituciones de inversién colectiva 274.334.505,85 | 225.818.168,11
Comisiones de gestién de entidades de capital riesgo 1.715.577,24 1.876.225,46
Comisiones de suscripcion y reembolso 4,506.783,77 3.730.836,80
Servicios de asesoramiento y administracién 363.561,64 309.521,09
Comisiones de gestion discrecional de carteras de clientes (Nota 22) ¢ 1.293.914.25 1.698.759,43

282.214.342,75 | 233.433.510,89

Por 4rea geogrifica;

Espafia 279.994.952.91 | 229.109.783,07
Unién Europea 1.862.196,34 4.105.010,23
Resto del mudo 357.193,50 218.717,59

282.214.342,75 | 233.433.510,89

(") En el ejercicio 2014 incluye 99.643.37 euros correspondientes al acuerde de delegacion de gestidn discrecional de
carteras firmado con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (252.700,58 euros en s ejercicio 2013) —véase Nota 22—,

El saldo de la cuenta “Servicios de asesoramiento y administracién” del detalle anterior recoge el importe de
los ingresos asociados a la prestacion de servicios de administracion a una Institucién de Inversién Colectiva
gestionada por la Sociedad, asi como los servicios de administracién derivados del contrato de prestacion de
servicios firmado con Omega Gestion de Inversiones, 5.G.1.L.C., S.A., con fecha 26 de diciembre de 2007, por
medio del cual la Sociedad facllita los servicios de administracién a determinadas Instituciones de inversién
Colectiva gestionadas por esta sociedad gestora. Los importes devengados por estos conceptos han
ascendido, durante el ejercicio 2014, a 213.561,64 y 150.000,00 euros, respectivamente {169.521,09 v
150.000,00 euros, respectivaments, durante &l gjercicio 2013).

Tal y como se menciona en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad gestionaba
determinadas [nstituciones de Inversién Colectiva, El detalle de las comisiones de gestién de Instituciones de
Inversion Colectiva, de entidades de capital riesgo y de gestion discrecional de carteras, devengadas durante
los sjercicios 2014 y 2013 por la prestacion de estos servicios, y de las comisiones pendientes de cobro y el
patrimonic gestionado al cierre de dichos ejercicios, es e siguiente:
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Eiercicio 2014
Euros

Comisiones Comisiones Patrimonio

Comisiones de Gestidn Devengadas Pendientes Gestionado
Fondos de Inversidn 257.512.847,60 5.170.300,24 | 28.355.816.820,77
Fondos de Inversion ETF 1.143.319,97 312.726,51 433.724,765,42
Sociedades de Inversion Inmobiliaria 337.693,60 79.597.47 20.,534.675,63
Fondo de Capital Riesgo 1.715.577,24 §70.000,00 111.762.174,30
Gestién discrecional de carteras 1.293.614,25 226.886,51 668.671.517,17
Sociedades de Inversién de Capital Variable 14.310.715,92 4.676.528,14 | 3.241.273.077,00

Sociedades de Inversion de Capital Variable del Grupo 4.809,80 - -

Otras ™) 1.025.118,96 379.000,00 | 1.215.521.654,41
277.343.997,34 | 11.715.038,87 | 34.047.304.685,30

{*) Incluye los importes asociados a la gestién de la Sociedad de Inversién BBVA

perteneciente ai Grupo BBVA —véanse Notas 1y 22), sociedad fiquidada durante &l ejercicic 2014,
{(*) Incluye los impories asociados a la gestién de la parte del patrimonio de Equity Arbifrage Master Fund, BBVA Durbana

international Fund, BBVA Global Funds y BBVA Nova, SICAV.

Cartera de Inversiones, SICAV, S.A. (entidad

Ejercicio 2013:
Euroes
Comisiones Comisiones Patrimonio
Comisiones de Gestidn Devengadas Pendientes Gestionado
Fondos de Inversién 208.454.807,40 3.803.948,71 § 22.071.388.317,94
Fondos de Inversién ETF 736.622,07 22433242 376.855.290,71
Fondos de Inversién Libre 16.394,75 - .
Sociedades de Inversién Inmobiliaria 424.707,90 103.256,40 53.969.611,64
Fondo de Capital Riesgo 1.876.225,46 475.000,00 116.391.199.,16
Gestion discrecional de carteras 1.698,759,43 456,871,111 1.291.486.979,07
Sociedades de Inversion de Capital Variable 12.909.847,15 4.392.856,19 | 2.864.781.236,48
Sociedades de Inversion de Capital Variable del Grupo 322.745,27 18.916,45 3.302.675,02
Sociedades de Inversion Libre 7 75.374,60 - -
Otras ™7 2.877.668,97 |  1.558.283,84 973,322.520,68
229.393.153,00 11.033.465,12 | 27.751.497.830,70

() Incluia fos importes asociados a la gestion de la Sociedad de Inversién BBVA Cartera de

perteneciente al Grupo BBVA ~véanse Notas 1y 22).
(™) Sociedades liquidadas durante el ejercicic 2013,

Inversiones, SICAV, S.A. {entidad

{*) incluye los importes asociados a la gestidn de la parte del patrimonio de Equity Arbitrage Master Fund, BBVA Durbana

international Fund, BBVA Global Funds y BBVA Nova, SICAV.

Del total de comisiones de gestién devengadas durante los ejercicios 2014 y 2013, 4.009.093,60 y
5.232.264,83 euros, respectivamente, corresponden a comisiones de gestion sobre resultados {incluye las
comisiones de gestion variable de BBVA Durbana International Fund).

Al 31 de dictembre de 2014 y 2013, Ias comisiones devengadas totales pendientes de cobro por importe de
12.110.100,51 y 11.374.486,21 euros, respectivamente, se incluyen en el epigrafe “Inversiones crediticias —
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Crédito a intermediarios financieros® del active del balance, habiendo sido cobradas en su totalidad a
comienzos de los ejerciclos 2015 y 2014, respectivamente (véase Nota 7).

268. Comisiongs satisfechas

El desglose del saldo de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias es:

. Euros
2014 2013
Comisiones de comercializacion 20933461985 | 174.599.828,85
Retrocesion de comisiones de gestién 2.153.953,52 1.914.807,72
Otras comisiones 313.053,32 266.993,60
211.801.626,69 | 176.781.630,17

Ei saldo de la cuenta "Retrocesion de comisiones de gestién® del detalle anterior recoge el importe de la
devolucion realizada, durante los ejercicios 2014 y 2013, por parte de la Sociedad, de comisiones de gestion
previamente soportadas de manera directa o indirecta por determinadas Instituciones de inversian Colectiva
gestionadas por la Sociedad, como consecuencia de su inversion en ofras Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo BBVA, y la devolucion parcial de comisiones del
comercializador de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al
Grupo BBVA,

£l saldo de la cuenta "Otras comisiones” def detalle anterior incluye el importe de las comisiones devengadas,
durante los ejercicios 2014 y 2013, por los servicios prestados por parte de Afisreal Espafia, S.A. a la
Sociedad por la gestioén y administracion de inmuebles propiedad de las Insfituciones de Inversién Colectiva
inmobiliarias gestionadas por la Sociedad, que ha ascendido a 20.600,33 y 67.805,38 euros,
respectivamente. El importe pendiente de pago a Atisreal EspaRa, S.A. por este concepto, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, ascendia a 29.211,49 y 69.254,23 euros, respectivamente, y se encuentra registrado en la
cuenta “Pasivos financieros a coste amortizado ~ Deudas con particulares — Comisiones a pagar” del pasivo
del balance (véase Nota 13). Asimismo, el saldo de Ia cuenta “Otras comisiones” del detalie anterior incluye el
importe de la cesion a BBVA Bancomer Gestion, Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion {entidad
perteneciente al Grupo BBVA —véase Nota 1) de parte de la comision de gestién percibida por la Sociedad
por la gestion de la cartera de los fondos de ESPA y de Helaba Invest Kapitalaniagegeselischaft mbH, y por la
gestion de la cartera del National Bank of Kazahstan, cuyo importe asclende a 202.452,99 euros en el
efercicio 2014 (199.088,21 euros en el gjercicio 2013) —véanse Notas 21 y 22—

Burante los gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha retribuido a entidades del Grupo y a otros intermediarios,
en concepto de colocacion de participaciones de Fondos de Inversion gestionados y ofras comisiones, un
importe total de 209.334.619,85 y 174.599.828,85 euros, respectivamente, que se incluyen en la cuenta
“Comisicnes de comercializacion” del detalle anterior, quedando pendiente de page. al cierre de dichos
ejercicios, un importe de 58.037.474,34 y 46.685.446,93 euros, respectivamente, que se encuentran
registrados en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado - Deudas con intermediarios financieros”
del pasivo del balance (véase Nota 12),

El detalle de las comisiones retribuidas a los diferentes comercializadores, durante los ejercicios 2014 y 2013,
asi como de las comisiones pendiente de pago al cierre de dichos gjercicios, que figuran registradas en la
cuenta “Comisiones de comercializacién” del detalle anterior y en la cuenta “Pasivos financieros a coste
amortizado — Deudas con intermediarios financieros — Comisiones a pagar” del pasive del balance,
respectivamente, es el siguiente:
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Euros
2014 2013
Gastos en Comisiones Gastos en Comisiones
Comisiones Pendientes Comisiones Pendientes
Devengados de Pago Devengados de Pago
Banco Bilbao Vizeaya Argentaria, S.A.8 208.427514,22 | 57.570.615,24 | 172.915.052,28 | 46.301.073,96
Uno-E Bank, S.A, 179.782.44 31.536,52 162.281,23 27.636,21
Unimm Bane, SA.U. 7 - . 744.798,76 -
BBVA Portugal, $.A. 20.795,09 5.335,26 21.205,16 511842
BBVA Bancormer, S.A. 80.733,35 221.609,44 118.479,63 128.386,14
Total comercializadores Grupo (Neta 22) 208.708.825,10 57.829.096,46 | 173.961.817,06 | 46.462.214,73
Otros comercializadores no Grupo 625.794,75 208.377,88 638.011,79 223.232,20
209.334.619,85 | 58.037.474,34 | 174.599.828,85 | 46.685.446,93

(") La Sociedad cede una comisién de comercializacién que eguivale aproximadamente al 85% de la comision de gestidn fija que
conste en el ultimo folieto de cada Fondo de Inversion gestionado. Asimismo, en el ejercicio 2014 este importe incluye
798.764,58 suros que son pagados a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. para su posterior cesién a otros intsrmediarios

(859.256,96 euros en el ejercicio 2013).

(*") £n el ejercicio 2013 correspondia a la comision satisfecha por la comercializacion a fravés de los canales propics de Unimm
Banc, S.A. (aproximadamente el 85% de |a comisién de gestién fija establecida en los folletos de los Fondos de Inversidn
gestionados), hasta que se produje la integracion definifiva de éste en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. en abril de 2013.

27. Resultados de operaciones financieras

incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros (excepto los imputables a
intereses devengados por aplicacion del método del tipo de interés efectivo y a correcciones de valor de

activos), asi como los resultados obtenidos en su compraventa.

El desglose del saldo de este capitulo de fa cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios

2014 y 2013, en funcién del origen y la naturaleza de las partidas que lo conforman, es el siguiente:

Euros
2014 2013

Instrumentos financieros clasificados como:
Activos financieros disponibles para la venta (Nota 6) 706.352,76 47.761,03
QOtros - 44 866,84

706.352,76 92.627,87
Origen:
Valores representativos de deuda (Nota 6) 56.340,25 -
Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva (Nota 6) 640.276,38 41.940,35
Participacion en Fondos de Capital Riesgo (Nota 6) 9.736,13 5.820,68
Otros - 44.866,84

706.352,76 92.627,87

El saldo de la cuenta “Otros” del detalle anterior recogia, en el ejercicio 2013, el importe percibido por la
Sociedad procedente de la liquidacién de la SICAV irandesa BBVA Investment Funds Plc, al tener ésta
acciones sin derechos econdmicos necesarias para la constitucién de la SICAV. De este modo, conforme se
recoge en la legislacion ifiandesa, seria necesario, para la creacidn de una SICAV, la confluencia de dos
accionistas sin derechos econémicos (pero si con derechos politicos), los cuales ho realizarian aportaciones
al capital de la Sociedad. Asi, en caso de liquidacion, el remanente obtenido tras el reparto del patiimonio
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entre los accionistas con derechos econdmicos serfa distribuido entre los accionistas sin derechos

economiceos, enfre los que se encontraba fa Sociedad.

28. Gastos de personal
a) Composicién

La composicién de los gastos de personal en los ejercicios 2014 y 2013 es:

Euros
2014 2013
Sueldos y salarios 5.742.187,97 6.950.824,84
Indemnizaciones por despidos ¥ - 1.115.199,27
Seguridad Social 1.055.067,30 1.073.975,52
Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de capital (Nota 14) 10.048,17 33.900,14
Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones (Nota 2.1) 65.617,73 | 65.779,68
Otros gastos de personal 55.241,82 58.219,09
6.928.162,99 9.297.898.54

("} Correspondia a seis empleados de ia Sociedad (véase Nota 2.s).

b) Ntimero de empleados

El numero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2014 y 2013, asi como la
distribucién por categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a

continuacién:
2014 2013

Empleados al cierre del Numero Empleados al cierre del Numero

ejercicio Medio de ejercicio Medio de
Mujeres |Hombres| Total | Empleados | Mujeres | Hombres| Total | Empleados
Directivos na Consejeros - 3 3 3 - 3 3 3
Técnicos 31 42 73 73 30 43 73 73
Administrativos 1 - 1 1 2 - 2 2
32 45 77 77 32 46 78 78

Los importes pendientes de pago, al clerre de los ejercicios 2014 y 2013, en concepio de gastos de
personal (retribuciones variables) se incluyen en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado —

Deudas con particulares” del pasivo de! balance {véase Nota 13).
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29. Gastos generales

a} Desglose

El desglose del saido de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondientes a los
ejercicios 2014 y 2013, es &l siguiente:

Euros
2014 2013
Inmuebles e instalaciones 85.305,88 165.268,05
Sisternas informaticos 5.665.654.27 | 7.114.12531
Publicidad y representacién 445.079,17 657.098,50
Servicios de profesionales independientes 1.454.514,32 | 1.453.753,73
Otros gastos 3.086.835,68 | 3.046.941,79
Contribuciones ¢ impuestos 38.997.40 38.476,34
10.776.386,72 | 12.475.663,72

- El saldo de la cuenta “Inmuebles e instalaciones” de! detalle anterior, recoge, basicamente, los gastos por
los arrendamientos y subarrendamientos de las distintas oficinas que tiene la Sociedad repartidas por el
territorio nacional y cuyo arrendador o subarrendador es, en la mayoria de los casos, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (véase Nota 22).

Por otro lado, ef saldo de la cuenta “Sistemas informaticos” del detalle anterdor incluye, fundamentaimente,
tos gastos de mantenimiento y reparacion de las aplicaciones informaticas y de gestion de la Sociedad.

El saldo de la cuenta "Ctros gastos” del detaite anterior incluye, en los ejercicios 2014 y 2013, 772.782.51
y 864.275,562 euros, respectivamente, correspondientes a gastos de correo y 864.908,52 y 723,145,119
euros, respectivamente, correspondlentes al gasto por la informacién remitida a los participes de los
Fondos de Inversién gestionados por la Scciedad. Adicionalmente, el saldo de dicha cuenta incluye, en el
ejercicio 2014, 117.835,19 euros de ingreso correspondientes a la cancelacion de la deuda asociada a un
recarge de la Hacienda Puablica (véanse Notas 11 y 29),

Por uitimo, el saldo de la cuenta "Servicios profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en
tos ejercicios 2014 y 2013, 1.072.067,19 y 1.083.466,22 euros, respectivamente, correspondientes a la
prestacion de servicios informaticos, incluidos servicios de consultoria, hosting y mantenimiento de
servidores y help-desk, por parte de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (entidad perteneciente al
Grupo BBVA —véase Nota 1) a la Sociedad, en virtud de los contratos de prestacion de servicios de fecha
29 de junio de 2012 y 27 de septiembre de 2011 (véase Nota 22), Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, !
importe devengado por estos conceptos se encontraba integramente abonado.

Asimismo, ¢l saldo de la cuenta “Servicios profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en
los ejercicios 2014 y 2013, 143.765,69 y 145.863,79 euros, respectivamerie, correspondientes a la
prestacién de servicios relacionados con la ejecucion y control de procesos (gestion de participes, soporte
administrativo y servicios de impresion, ensobrado, digitalizacion y distribuciéon de documentacion) por
parte de Opplus, Operaciones y Servicios, S.A. (entidad perteneciente al Grupo BBVA —véase Nota 1) a la
Sociedad, en virtud del contrato de prestacion de servicios de fecha 6 de agosto de 2009 {(véase Nota 22).
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el importe devengado por estos concepios se enconiraba
integramente abonado.
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Los importes pendientes de pago, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, por todos los conceptos

incluidos en el detalle anterior, se incluyen en el capitulo *Resto de pasivos® del pasivo def balance {véase
Nota 11},

¢} Informaci6én sobre arrendamientos

A continuacién se desglosa el totai de pagos futuros minimos en ios que incurrira la Sociedad, derivados
de los contratos de arrendamiento operativo de inmuebles:

Arrendamientos Operativos Euros (*)
Cuotas Minimas 2014 2013
Menos de un afto 3.470,28 15.907,00
Entre uno y cinco afios - -
Mas de cinco afios - -
3.470,28 15.907,00

(") importes no actualizados por IPC.

¢) Otra informacién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas ya
otros seyvicios prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al
auditor por control, propiedad comdn o gestion han sido los siguientes:

Euros
2014 2013
Servicios de auditoria 45.884,00 50.350,00
Otros servicios de verificacion 17.979,00 17.925,00
Total servicios de anditoria y relacionados 63.863,00 68.275,00
Total servicios profesionales 63.863,00 68.275,00

Los servicios contratados a nuestros auditores cumplen con los requisitos de independencia recogidos en
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, asi como en la
“Sarbanes-Oxley Act of 2002" asumida por fa “Securities and Exchange Commission” (“SEC"); por lo que
no incluyen la realizacién de trabajos incompatibles con fa funcién auditora,
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Anexo

Detalle de instituciones de inversion Colectiva
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Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad gestionaba las siguientes Instituciones de Inversion Colectiva:

Fondos de Inversién

BBVA 100X95 EXPOSIC.EUROPA, F i,

BBVA t00X95 EXPOSIC. EUROPA I, F.1.
BBVA 5-100 EUROSTOXX, F.1.

BBVA ACUMULACION EURCPA, F.I.

BBVA AMORRO CORTOQ PLAZOC I, F.1.

BBVA AHORRO CORTQ PLAZG I, F.1

BBVA AHCRRO CORTO PLAZO, F.L

BBVA AHORRO EMPRESAS, F.I.

BBVA AHORRQ GARANTIA, F.I,

BBVA AHORRO, F.I,

BBVA BOLSA , F.i,

BBVA BOLSA ASIA MF, F.I.

BBYA BOLSA CHINA, F.I,

BBVA BOLSA DESARROLLO SOSTENIBLE, F.i.
BBVA BOLSA EMERGENTES MF E.I.

BBVA BOLSA EURO, F 1.

EBVA BOLSA EUROPA FINANZAS, F.I,

BBVA BOLSA EUROPA F.1.

BBVA BOLSA INDICE EURO, E.I.

BBVA BOLSA INDICE USA {CUBIERTO), F.1.
BBVA BOLSA INDICE, F.I,

BBVA BOLSA INDICE JAPON (CUBIERTO), F.L
BBVA BOLSA JAPON, F.I.

BBVA BOLSA LATAM, £.I.

BBVA BOLSA PLAN DIVIDENDO EUROPA, F.I.
BBVA BOLSA PLUS, F.1,

BEVA BOLSA TECNOLOGIA ¥ TELECOMUNICACIONES, F.i,

BBVA BOLSA USA {CUBIERTO), F 1.
BBVA BOLSA USA, F.L.
BBVA BONOS 2018, F.L

BBVA FON-PLAZG 2013 F, F.i,
BBVA FON-PLAZO 2014 G, F.I,
BBVA FON-PLAZO 2014 [, F.I.
BBVA FON-PLAZO 2015, F.L
BBVA FON-PLAZO 2015 B, F.L
BBVA FON-PLAZO 2018, F.1.
BBVA FON-PLAZO 2016 B, F.1,
BBVA FON-PLAZ( 2016 C, F 1.
BBVA FON-PLAZO 2016 D, F.L
BBVA FON-PLAZO 2016 E, F 1.
BBVA FON-PLAZO 2047, F L
BBVA FON-PLAZO 2017 B, F.L
8BVA FON-PLAZO 2018, F.L.

BBVA FUSION CORTQ PLAZO, £.1.
BBVA FUSION CORTO PLAZC If, F.I.
BBVA GESTION CONSERVADORA, F.1.

BBVA GESTION DECIDIDA, F.1.

BBVA GESTION MODERADA, F.L

BBVA GESTION PROTECCION 2020 BP, F.I.
BBVA MEJORES IDEAS CUBIERTO MF, F I,

BBVA MI INVERSION BOLSA, F.I

BBVA MULTIACTIVO CONSERVADOR, F.1.

BBVA MULTIACTIVO DECIDIDO, F.1.
BEVA MULTIACTIVO MODERADG, F.I.

BBVA OPORTUNIDAD 5X3, F L

BBVA OPORTUNIDAD EUROPA GARANTIZADO, F.I,

BEVA OPORTUNIDAD ACCIONES, F.L

BEVA OPORTUNIDAD ACCIONES H, F.L
BBVA OPORTUNIDAD ACCIONES I, F.1
BBVA OPORTUNIDAD ACCIONES IV, F 1.
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BBVA BONOS 2021, F.I.

BBVA BONOS 2024, F.1.

BBVA BONOS AHORRO PLUS 11, F.1.

BBVA BONOS CASH, F.I.

BBVA BONOS CORE BPR, F.I.

BBVA BONDS CORPORATIVOS FLOTANTES, F.I.
BBVA BONOS CORPORATIVOS LARGO PLAZO, F L
BBVA BONOS CORTO PLAZD GOBIERNOS, F.i.
BBVA BONOS CORTO PLAZO PLUS, .1,

BBVA BONOS DOLAR CORTO PLAZO, .,
BBVA BONOS DURACION FLEXIBLE, F.L

BBVA BONOS DURACION, F.1.

BBVA BONCS ESPANA LARGO PLAZO, F.L.
BBVA BONOS EUSKOFONDO, F.IL

BBVA BONOS INTERNACIONAL FLEXIBLE, F.I.
BBVA BONOS LARGO PLAZO FLEXIBLE, F 1,
BBVA BONOS LARGO PLAZO GOBIERNOS I, F I,
BBVA BONOS PATRIMONIC | F.I,

BEVA BONOS PATRIMONIO I, F.,

BBVA BONOS PATRIMONIO 1l F.I.

BBVA BONOS PATRIMONIO IV, F.I.

BBVA BONOS PATRIMONIO V, F 1.

BBVA BONOS PATRIMONIO VI, .1

BBVA BONQS PATRIMONIQ VI, F.I.

BBVA BONOS PATRIMONIO Vi, F.I.

BBVA BONOS PATRIMONIO IX, F.1.

BBVA BONOS PATRIMONIO X, F 1.

BBVA BONOS PATRIMONIO X1, F.I,

BBVA BONGS PATRIMONIO X3, F.L

BBVA BONOS PATRIMONIO XIV, F.L

BBVA BONOS PATRIMONIO XV, F.I.

BBVA BONOS PATRIMONIO XVI, £.1,

BBVA BONOS PATRIMONIO XVil, F.1.

BBVA BONOS PATRIMONIO XL, F 4

BEBVA BONOS PATRIMONIO RENTAS |, £1,
BBVA BONOS PATRIMONIO RENTAS I, F.IL
BBVA BONOS PATRIMONIO RENTAS HE, F.I.
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BBVA PLAN RENTAS 2014, F.I.
BBVA PLAN RENTAS 2014 E, F.I.

BBVA PLAN RENTAS 2014 J, E.I.

BBVA PLAN RENTAS 2015, F.1

BBVA PLAN RENTAS 2015 8, F.I.

BBVA PLAN RENTAS 2016, F.I,

BBVA PLAN RENTAS 2016 B, F.I.

BBVA PLAN RENTAS 2015 G, F.I.

BBVA PLAN RENTAS 2018 D, E.I.

BBVA PLAN RENTAS 2016 E, F.f.

BBVA PLAN RENTAS 2017, F.L.

BBVA PLAN RENTAS 2017 B, F.1.

BBVA PLAN RENTAS 2048, F L

BBVA RANKING, F.J.

BBVA RANKING 11, F.I,

BBVA RENDIMIENTO EURCPA, F.1.
BBVA RENDIMIENTO EUROPA H, F.I.
BEVA RENDIMIENTO EUROPA Lif, £.],
BBVA RENDIMIENTO EUROPA IV, F.I.
BBVA RENDIMIENTQ EUROPA V, F.IL
BBVA RENDIMIENTO EUROPA VI, F.I.
BBVA RENDIMIENTO EUROPA VI, £ 1.
BBVA RENDIMIENTO EUROPA VI, F.L.
BBVA RENDIMIENTO MULTIPLE 21, F.L.
BBVA RENTABILIDAD EUROPA GARANTIZADO, F I
BBVA RENTABILIDAD EUROPEA GARANTIZADO |, F|
BBVA RENTABILIDAD RENOVABLE, Fi
BBVA REVALORIZACION EUROPA, F.1.
BBVA REVALORIZACION EUROPA I, F.L
BBVA SELECCION BOLSA, F.I.

BBVA SELECCION BOLSA Il F.I.

BBVA SELECCION EMPRESAS PLUS BP, £
BBVA SELECCION ENERGIA, F.i.

BBVA SOLIDARIDAD, F.1.

BBVA SOLIDEZ VIl BP, F.1.

BBVA SOLIDEZ X, BP

BBVA SOLIDEZ X| BP, F.I.
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BBVA BONOS PATRIMONIC RENTAS IV, F L.
BBVA BONOS PATRIMONIO RENTAS V, F 1.
BBVA BONCS PATRIMONIO RENTAS VI, F.I.
8BVA BONOS PLAZO ), F.1.

BBVA BONOS PLAZO I, F.I,

BBVA BONOS PLAZC K, F.IL

BBVA BONOS PLAZO V, E.L

BEVA BONOS PLAZO VH, F I,

BBVA BONCGS PLAZO Vi, F.f,

BBVA BONOS RENTAS I, F.I,

BBVA BONOS RENTAS I, F.L.

BBVA BONOS RENTAS I, F.I.

BBVA BONOS RENTAS IV, F I

BBVA BONOS RENTAS VI, F.1.

BBVA BONGS RENTAS VL F.I.

BBVA BONOS VALOR RELATIVO, F 1.

BBVA CESTA GLOBAL, F1.

BBVA COMBINADO EURCPA 11, F .4,

BBVA COMBINADO EUROPA HIF.L.

BBVA COMBINADO EUROPA IV, F I,

BBVA CONSOLIDA DOBLE OPQRT. BR, F.),
BBVA CRECIMIENTO BOLSA BP, F.I.

BBVA CRECIM, EUROPA DIVERSIFICADO, F.I.
BBVA CRECIM, EUROPA DIVERSIFICADO I, F.1.
BBVA CRECHMIENTC EURCPA, F 1,

BBVA DINERO FONDTESORO CORTO PLAZO, F.1.
BBVA DOBLE BENEFICIO, F I

BBVA EUROPA CONSOLIDADO i, F 1.

BBVA EUROPA CONSOLIDADO, F .

BBVA EURCPA OPTIMO, F 4,
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BBVA SOLIDEZ XIi BP, F.I.

BBVA SOLIDEZ XIV BP, F.I,

BBVA SOLIDEZ XV BP, F.1.

BBVA SOLIDEZ XV| BP, F.I.

BEVA SOLIDEZ Xvil BP, £,

BBVA SOLIDEZ XVHI BP, £.1.

BONOS PLAZO IV, F L.

FONDO DE PERMANENGIA, F.1.

FONDOD LIQUIDEZ, F.I.

FON-PLAZO 2014 D, F 1.

HERCULES PATRIMONIO, £.1.
LEASETEN RENTA FIJA CORTO, F.I.
METROPOLIS RENTA, F.I.
MULTIACTIVO MIXTO RENTA FIIA, F.L.
QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP, F.I.
QUALITY CARTERA DECIDIDA BP, £.1,
QUALITY CARTERA MODERADA BP, F.I.
QUALITY COMMODITIES, F.I.

QUALITY MEJORES IDEAS, F.I.
QUALFTY SELECCION EMERGENTES, F.L.
QUALITY VALOR, F.1.

UNNIM GARANTIT 8, F.),

UNNIM GARANTIT 7, F.L,

UNNIM GARANTIT 8, F.I.

UNNIM GARANTIT 9, F.I.

UNNIM GARANTET 10, F.1.

UNNIM GARANTIT 11, E.IL

UNNIM GARANTIT 12, F.I.

UNNIM GARANTIT 13, F.1.
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Sociedades de Inversién de Capital Variable

1948 INVERSIONS SICAV,S.A.

ABDUIT 2002, SICAV.5.A.

ABRE DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
ACTIVOS FINANCIERQS ALPHA, SICAV,S.A.
ALADING DE INVERSIONES SICAV.S.A,
ALEA DE INVERSIONES SICAV.S.A.
ALEDANOS DE INVERSION SICAV.S.A.
ALEGRANZA DE INVERSIONES SICAV.S.A.
ALFA INVERSIONES BURSAT.SICAV,S.A.
ALJAMIS 98, SICAV, 5.A,

ALKENENCIA, SICAV.S.A,

AL-MANSUC INVERSIONES SICAV,S.A.
ALMAVIAL DE INVERSIONES SICAV, S A,
ALMED DE INVERSHONES SICAV,S.A.
ALMORADIEL DE INVERSIONES SICAV.SA.
ALVASIL DE INVERSIONES SICAV.S.A.
AMARVI DE INVERSIONES SICAV,S.A.
AMOTESA INVERSIONES SICAV,5.A.
ANBACRISU, SICAV,S.A.

ANJOMA 2013, SICAV, S.A,

ANTARALA, SICAV.S.A.

ANTOKA DE PATRIMONIOS, SICAV,SA,
APAPUCHE BICAV,S.A. SA

ARALAR DE INVERSIONES SICAV,S.A.
ARBACHU DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
ARDEGO |, SICAV, SA,

AREVALO DE INVERSIONES SICAV,S.A.
AROMKA 2, SICAV.S.A.

ARRODOS 2014, SICAV, SA,

ATIENZA DE INVERSIONES SiCAV,S.A.
AYNASA SICAV,5.A.

AZOL FUTURO, SICAV.S.A,

BAJOMIR DE INVERSIONES SICAV,5.A,
BAMBU 2001 DE INVERSIONES SICAV S.A.
CORONA AUSTRALIS INVEST. BICAV,S.A.
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BAREZA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
BASARTE SICAV,S.A,

BBVA CATALANA CARTERA SICAV,S.A.
BINA 2 DE INVERSIONES SICAV.S.A.
BIRIGARR( SICAV,5.A.

BOURDET INVERSIONES SICAV,S.A. (1)
BOVILA DE INVERSIONES SICAV,S A,
BRUNARA SICAV,S.A.

BRUNOC 2000 DE INVERSIONES SICAV.S.A.
BUD INVERSIONES 2014, SICAV, SA.
BUDULAQUE ALDAMA SICAV,S.A,
BUENDIA DE INVERSIONES SICAV.S.A,
BUEZUBE, SICAV,5.A.

BUJARA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
BUSMONDQ, SICAV,S.A.

BUSSOLA 9¢ SICAV 8 .A.

CAMBORITUM, SICAV.S.A.

CAMPOSENA SICAV,S.A,

CAPOCORB DE INVERSIONES, SICAV.S.A.
CARBAR 2002, SICAV.S.A,

CARDIEL DE INVERSIONES SICAV,S.A.
CARFY SICAV.SA.

CARTERA DE INVERSIONES FAMA, SICAV,5.A.
CARTERA DE INVERSIONES VALDEPLANA SICAV,S.A.
CARTERA MENDI, SICAV S.A.

CARTERA TEVAL, SICAV.S.A.

CAULES DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
CEON INVERSIONES SICAV S.A,

CHEPEN DE INVERSIONES, SICAY, SA,
CHIMBO INVERSIONES, SICAV, S.A,
CHINDOR, siCAY, S.A.

CIGARRAL DE INVERSIONES SICAV,S.A.
COMPETITIVE INVESTMENT, SICAV, S.A.
CONPED 3 INVERSIONES, SICAV, S.A,
EUROZONA INVERSION SICAV,S.A.
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COSTA PLATA INVERSIONES SICAV,S A,
CRISCOVI INVERSIONES, SICAV,S.A.
CUBIELLA Y MIYAR, SICAV,S.A., SA,
CUFATUM SICAV.S.A,

CUISIELLC DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
CUROLMA SICAV,SA.

D & F ROALBA SICAV,S.A.

DASILKA CAPITAL, SICAV, S.A.

DELQUIN INVERSIONES, SICAV,S.A,
DEVON ISLAND SICAV,S.A. {1)

DINER INVERSION 2000 SICAV.S.A.
DIRDAM LAER SICAV,S.A.

DONIROS, SICAV.S.A.

DUENDE XX}, SICAV, S.A,

EBESQJ, SICAV,S.A,

ECHO DE INVERSIONES SICAV,S.A.
EFIMA BERGIDUM SICAV,S.A.

EIKON 89 SICAV.S.A.

EL PICHACHO INVERSIONES, SICAV, S.A.
ELCAUN 2012, SICAV,SA.

ELORBE SICAV,S.A.

EMENUR DE INVERSIONES,SICAV,S A,
EMINUR 50 DE INVERSIONES, SICAV, SA.
EPSILON INVERSIONES BURS., SICAV,S.A.
EREMUA DE INVERSIONES SICAV,SA.
ERESMA BOLSA, SICAV.8.A.

ESBA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
ESGUEVA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
ESIRIINVERSIONES, SICAV,S.A.

ETORKIZUNA DE INVERSIONES SICAV,S.A.

EUDEL INVERSIONES, SICAV.S.A.
EUROARRADI S1GLO XXI, SICAV.SA.
EURQCDUERO 2002, SICAV,S.A.
EURCZONA BOLSA, SICAV,SA.

GORBEIALDE DE INVERSIONES SICAV,5.A.

GRAN CANARIA INVERSIONES SICAV,S A,
GRANJA MALVEHY, SICAV,S.A,

EVIMUR DE INVERSIONES SICAV,S.A.(1)
F.D. BAS DE ARUS, SICAV,S.A,
FAGISAQ-1, SICAV,S.A,

FAITX DE INVERSIONES SICAV.SA.
FAMGILPAR SICAV,S.A,

FARQ DE MONTEVERDE, SiCAV.5.A.
FERCAGIM, SICAV.5.A,

FERRARI 7 INVERSIONES SICAV.SA.
FICOS DE INVERSION, SICAV,S.A.

FINA DE INVERSIONES 97 SICAV

FINANC SEGMENTOS ALTERNATIVOS, SICAV, S.A.

FINANCES DE PONENT SICAV.S5.A.
FLORIDIAN S8ICAV.B.A., S.A.

FONCAR DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
FORILDOS, SICAV, SA.

FRASOL 2014, SICAV, S.A.

FRIUSA INVERSIONES 2000, SICAV, S.A.
FUENTE CLARIN SICAV,5.A,

FUP g9, SICAV,S.A.

GAMERVI SICAV,S.A.

GALIANA DE INVERSICNES, SICAV,3.A.
GAMMA. INVERSIONES BURS.SICAV,S.A,
GARCIROLA, SICAV, S.A.

GARESA DE INVERSIONES, SICAV.5.A.
GERION INVERSIONES, SICAV,SA,
GESINBOL INVERSIONES SICAY,S.A.
GESTRISA, SICAV,S.A,

GEZFUA, SICAV, S.A.

GIMKO DE INVERSIQNES SICAV,S.A.
GLOBAL SYSTEM INVERSIONES, SICAV, 5.A.
GLOBAL TAMASA XXI,"SICAV,S.A,
GLOBALFINANZAS SICAV,S.A.

GODIL COMPARIA DE INVERSIONES, SiCAV, 8.4,

GOMPOR BOLSA SICAV.SA.

GOPRINVES, SICAV,B.A.

INVERSIONES VILLA DE PARIS I, SICAV, $.A.
INVERURBASA, SICAV,S.A.
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GUESINVER SICAV,8.A,

GUIFER DE INVERSIONES, SICAV,SA.
GUNACAR INVERSIONES 2014, SICAV, S.A.
IBIAS DE INVERSIONES SICAV,S.A.
ILLENCA LIVING DE INVERS.,SICAV, S.A,
IMARIS 2013 DE INVERSIONES, SICAV, SA.
INDICC DE INVERSIONES SICAV,S.A.
INGUNZA SICAV.S.A.

INJOMI CAPITAL, SICAV, S.A.

INMEVAL INVERSIONES SICAV,S.A.

INVERCIENTA DE INVERSIONES, SICAV,S.A,

INVERERTICA, SICAV,S.A,

INVERFRUT 2001 SICAV,S.A,
INVERPAMOBE, SICAV.S.A,
INVERSICNES AGOVARA, SICAV, S.A.
INVERSIONES ALBA TC 2014, SICAV, S8.A.
INVERSIONES BARCAL SICAV,S.A.
INVERSIONES BAZTAN SICAV.S.A.
INVERSIONES CHAPESA, SICAV,S.A.
INVERSIONES CiZ SICAV, S A,
INVERSIONES DANAIME, SICAV, S.A.
INVERSIONES GARBI, SICAV,SA.
INVERSIONES IGULL, SICAV,S.A.
INVERSIONES INDASA EJEA, SICAV,S.A,
INVERSIONES KRESALA 2013, SICAV, S.A.
INVERSIONES MARCARTHUR, SICAV, S.A,
INVERSIONES MOBILIMAGO SICAV,S.A.
INVERSIONES NAISURIA, SICAV.SA.
INVERSIONES PITACO, SICAV,S.A.
INVERSIONES STAR BLEU,SICAV,S.A.
INVERSICNES TORCAL SICAV,S A
INVERSIONES VAZPI, S8ICAV,S.A.
MEGEVE INVERSIONES, SICAV.SA.
MENDIBILE DE INVERSIONES SICAV,S.A.
MENALER SICAV,S.A.

MEREL DE INVERSIONES SICAV,S A,
MERRYHOUSE INVERSIONES SICAV,S.A.
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INVERXERESA DE INVERS,, SICAV.S.A.
ISCAR FINANZAS SICAV.S.A.

JLC INVEST 2001, SICAV S.A.

JOGAM: DE INVERSIONES SICAV,S.A.
JUDBEM DE INVERSIONES SICAV.S.A.
JUPASA INVERSIONES SICAV, S.A,
KAIONDO 2010, SICAV,S.A.

KANKEL 2013, SICAV,S.A.

KAPEMA DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
KASILDA INVERSIONES, SICAV, S.A.
KLANDUR, SICAVY, SA.

LAGO ERIE, SICAV, S.A.

LANTANA XX{, SICAV, S.A.

LAUREL 4, SICAV,S.A.

LECINENA DE INVERSIONES SICAY,S.A.
LENVOMEN CAPITAL, SICAV. 5 A,
LEVARA INVEST, SICAV,S.A,

LIENDO DE INVERSIONES SICAV.S.A.
LINCARAY, SICAV.S.A.

LLUIPUPE, SICAV,S.A

LOBUMAR CAPITAL, SICAV,S.A,

LOYMA 2013 DE INVERSIONES, SICA
LUBIA DE INVERSIONES SICAV,8.A,
LUMAISA INVERSIONES, SICAV,5.A.
LUZALVAR INVERSIONES SICAV. S.A.
MACRISON DE INVERSIONES SICAV,S.A.
MAFRAMA DE INVERSIONES SiCAV,S.A.
MA.GO DE INVERSIONES SICAV,S.A.
MALISVI, SICAV,S.A.

MANA CLEAR, SICAV, SA,

MARALT: INVEST, SICAV,5.A.
MASVOLTES SICAV.S.A.

MATTIOLA DE INVERSIONES, SICAV S.A.
PREVISORA DE INVERSIONES, SICAV,S.A,
PREZANES DE INVERSIONES SICAV,SA.
PRIMROSE iNVERSIONES, SICAV,S.A.
PRIPUSA, SiCAV,5.A.
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MIRABEL 08 DE INVERSIONES, SICAV.SA.
MCALROMO, SICAV,S.A.
MONTMARTRE DE INVERSIONES SICA
MORINVEST SICAV,S.A. (1)

MORGO 2 SICAV,S.A. (1)

MUCARPE DE INVERSIONES, SICAV, S A,
MUGUR INVEST SICAV,S.A.

NEW DEAL INVERSIONES, SICAV.S A.
NEW GARDMENT, SICAV, S.A,
NIGHTHAWK INVERSIONES, SICAV,S A.
NOVAFILLOLA SICAV.S A. (1)
NOVAVILA 2008, SICAV,S.A,

NUEVO GOODWILL, SICAV.S.A,
OLEIROS DE INVERSIONES SICAV.S A,
OLIO PATRIMONI, SICAY, S.A,
OMICRON INVERSIONES, SICAV.S A.
ONDA GLOBAL DE INVERSIONESSICA
ONDARRETA ZURRIOLA DE INV. SIC
ONIX CAPITAL, SICAV, SA,

ORAFLA 2000 SICAV,S.A.

OREGON 2000 SICAV,5.A.

ORIA-SARA, SICAV.S A,

ORIOLA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
ORONSIDE, SICAV,S.A.

PAGOA DE INVERSIONES SiCAV.SA,
PAUGOGA INVERSIONES, SICAV.SA.
PEALMA 1 SICAV,5.A.

PHALAENOPSIS SICAV,S.A.

PLENCIA DE [NVERSIONES SICAV.S A
PORBAS INVERSIONES, SICAV, S.A.
SECAL 2010, SICAV,S.A.

SENURMO, SICAV,S.A,

SERGROBE DE INVERSIONES SICAV,SA.
SETOBA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
SEXTANTE CAPITAL, SICAV,S.A,

SIEAL INVERSIONS, SICAV, S 4,
SILLEIRO DE INVERSION SICAV,S A,

PRIRAMU, SICAV.S.A.

PRITUR INVERSIONES SICAV,S.A.
PROFIT INVESTORS SICAV,.S.A

P3J INDEX GESTION, SICAV,S.A,
QUORUM 98 SICAV,S.A.

RADISA INVERSIONES SICAV,S.A,
RAFRA 2000 SICAV,S.A,

RAMICAR 2013, SICAV,S A

RAVISTAR, SICAV,S.A.

RED JACKET 74, SICAV, S.A,

RIO PERLA INVERSIONES, SICAV.S.A.
RIO URUMEA DE INVERSIONES SICA
RIOSCURO, SICAV.S.A.

RITE! 2014, SICAV, 8.A,

ROSILNU SICAV,S.A.

ROSMAR 1984 INVERSIONES, SICAV,S A,
ROSMI 10 SICAV,S.A. SA
RUMVOINVEST 2008, SICAV,S.A.
SAINT LEGER, SICAV, S.A,

SALDARA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
SALIME DE INVERSIONES SICAV.S.A.
SALINAS DE INVERSIONES SICAV,S.A.
SALIONA DE INVERSIONES SICAV.S.A.
SALVIA DE INVERSIONES SICAV, S A.
SAN TELMO FINANZAS, SICAV,S.A,
SANCLAVE SICAV S A,

SANINVERPA SICAV,S.A,

SANTOS NUEVOS, SICAV S.A.

SAU D INVERSIONS SICAV,S.A,

SAVIR 2000 DE INVERSIONES SICA

5C MERCADOS GLOB.INVERS SICAV.S A
TREDGS DE INVERSIONES SICAV,S.A, (1)
TRENAREZO, SICAV,S.A,
TRENDINVEST, SICAV.S.A,

TTH DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
TULIPAN DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
TXUMACOR INVERSIONES, SICAV.S.A.
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SIMSON 2000 SICAV.5.A.

SIROCO EXPECTATIONS SICAV,S.A.
SIXPINES DE INVERSIONES SICAV,S.A,
SOGAZA DE INVERSIONES SICAV,S.A.
SOLE BOADA INVERSIONS SICAV.S A,
SOMOLINGS INVERSIONES SICAV,S5.A.
SOREVI INVESTMENT, SICAV, S.A.
TAES XX, SICAV,S.A.

TALLOLA SICAV.S.A,

TAMARALIUGA, SICAV.SA,

TANTEQ DE HARCORELIA SICAV.S.A.
TASDEY DE INVERSIONES SICAV.S.A.
TEBROS DE INVERSIONES SICAV,8.A.
TEPIC DE INVERSIONES SICAV.SA.
TERMIA DE INVERSIONES SICAV.8 A,
TETANA DE INVERSIONES, SiCAV.S.A.
TEXERA DE INVERSIONES SICAV.S.A.
THALASSA DE INVERSIONES SICAV.S.A.
TIETAR DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
TRADING ZOFF TYM, SICAV, S.A.
TRANSFORMACION DE INVERSIONES, SICAV, S.A.

(1) Institucién de Inversidn Colectiva para la que existe un acuerdo de cogestién, para la gestién de su

UNDARTE DE INVERSIONES, SICAV,S.A,
URBEL 2000 DE INVERSIONES, SICAV, S.A,
VALLJABO, SICAV,S.A.

VALORES MOBILIARIOS DEL EBROS!, SICAV, S.A.
VALORES RIOVAL, SICAV,S.A.
VALVALSA 200, BICAV.S.A,

VANUA LAVA, SICAV.S.A,

VAPALSA 2002 SICAV,S.A,

VELABOIT RENTA VARIABLE, SICAV.S.A.
VELABOIT SICAV 8.A.

VIAN 2013 DE INVERSIONES, SICAV, S.A.
VIFAG 2002, SICAV,5.A.

VIKINVEST, SICAV,5.A,

VINIDIS INVERSIONES, SICAV,S.A.
XAIGA 2001, SICAV,S.A,

YLANG DE INVERSIONES, SICAV.S.A.
YOLICOCAM, SICAV,S A,

YUESEUS, SICAV,S.A,

ZIAMVE, SICAV 8.4,

ZINP INVERSIONES 2010, SICAV,S.A.
ZIRI DE INVERSIONES, SICAV,S.A.
ZUBIGON INVERSIONES 2002,5ICAV,S.A,

patrimonio, entre la Sociedad y sociedades gestoras.

Fondos de Inversion ETF

ACCION D3 EURQSTOXX 50 ETF, F.I.
ACCION IBEX-35 ETF, ..

Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias

REAL ESTATE DEAL, S.1.1.S.A.

Fondo de Capital Riesgo
BEVA CAPITAL PRIVADO, FC.R.
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Otras (Equity Arbitrage Master Fund, compartimentos de BBVA Durbana LF., BBVA Globai Funds, BBVA

SICAV SIF y BBVA Nova SICAV)

EQUITY ARBITRAGE MASTER FUND

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ LATAM FIXED INCOME (clase A, class | y clase X
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — BBYA DURBANA LA ENCINA

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - FD GLOBAL INVESTMENTS

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ FD TABA DE INVERSIONES

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ AMURA

8BVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ FD BITACORA

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ SEXANTE

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND -~ SPINNAKER

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ ESTAY

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — DRIZA

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — RUMBO

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ BBVASPARTNERS EUROPEAN ABSCLUTE RETURN
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — AUGUSTUS NEUTRAL PLUS (clase A)

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - AUGUSTUS EQUITY {clase A}

BEBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ EUR CORPORATE BOND FUND (clase Py clase By
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - GLOBAL EQUITY FUND EUR (ciase A}

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ GLOBAL EQUITY FUND USD (clase A}

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - USD CORPORATE BOND FUND (clase D}

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - MULTI ASSET MODERATE EUR FUND (clase A}
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — MULTI ASSET MODERATE USD FUND (clase A)
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND - GLOBAL BOND FUND EUR (clase A y clase I}
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — GLOBAL BOND FUND USD (clase A)

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — MULTASSET FLEXIBLE FUND EUR (clase A)
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND ~ MULTI-ASSET FLEXIBLE FUND USD (clase A)
BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — ESLORA

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — COMPAS

BBVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — ESTRIBOR

BBEVA DURBANA INTERNATIONAL FUND — BARLOVENTO

BBVA NOVA SICAV - BBVA NOVA SICAV STRATEGY I

BBVA BICAV, SIF - EURQ BOND FUND

BBVA SICAV, SIF — EURC CASH FUND

BBVA SICAV, SIF -~ USD CASH FUND

BBVA GLOBAL FUNDS
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BBVA Asset Management, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva

Informe de Gestion
del ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios y evolucidn previsible
Situacion de la Sociedad

BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva se situd a 31 de
diciembre de 2014 en tercer lugar por patrimonio bajo gestion en fondos de inversion mobiliaria. De acuerdo con
la informacion publicada por INVERCO, la Sociedad presenta a dicha fecha una cuota del 14,66% frente al
14,42% con ia que acabé 2013,

Asimismo, segln datos de INVERCOQ, Ia Soctedad ha cerrado el gjercicio 2014 con un catalogo de 530 IIC's bajo
gestion, de las que 195 son fondos de inversién y 335 son SICAV's, A estos datos hay que sumar 1 sociedad de
inversion inmobiliaria y 1 fondo de capital riesgo. La Sociedad esta gestionando parte del patrimonio de BBVA
Durbana International Fund, BBVA Global Funds, de las SICAV's luxemburguesas BBVA SICAV SIF y BBVA
NOVA y varios Fondos Portugueses, ademds continua gestionando carteras discrecionales de BBVA.

El patrimonio total gestionado por la Sociedad at cierre del ejercicio 2014 alcanza 34.047.304.685,30 euros, lo
gue supone un aumento del 22,68% con respecto al patrimonio gestionado al cierre del ejerciclo anterior, que
ascendia a 27.751.497.830,70 euros.

La Sociedad, durante el eiercicio 2014 ha obtenido unos ingresos por prestacion de servicios de 282.214.343
euros, con un aumento de! 20,86 % sobre los 233.433.511 euros correspondientes al gjercicio anterior.

El beneficio después de impuestos en el ejercicio 2014 ha sido de 34.679.673 euros con un aumento de un
60,87 % sobre los 21.556,909 euros aicanzados en el afio 2013.

Continuando la politica de racionalizacion del catalogo, a lo largo del ejercicio 2014 se han producido 9
procesos de fusidén con 44 fondos afectados, de los cuales 35 han side absorbidos {22 garantizados de
rendimiento fijo, 4 garantizados de rendimiento variable, 1 de renta variable internacional, 2 de garantia parcial, 1
de renta fija mixta euro, 4 de renta fija euro y 1 de inversién global). La informacion relativa a los fondos
fusionados, estd incluida en los correspondientes proyectos de fusién, Asimismo, durante el ejercicio 2014, de 2
SICAV's se ha traspasado [a gestion a BBVA Asset Management S.A., 8.G.1.1.C,, 2 SICAV's han sido baja por
Fusion (Absorbidas), 6 SICAV's han sido traspasadas a otras Gestoras, 1 SICAV se liquidd v 3 sociedades de
inversion inmobiliaria se han transformado en S.A.

En el ejercicio 2014 se han constituido 83 nuevas instituciones de inversion colectiva, de las que 27 son fondos
de inversion (23 de gestion pasiva, 3 de renta fija euro y 1 de renta variable internacional) y 36 son SICAV's
(todas de politica de inversion global).
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Evolucion de los mercados
Contintia la divergencia econémica entre EE.UU. y el resto def mundo.

Las expectativas de crecimiento de los paises desarrallados se consolidan para el conjunto de 2014 y 2015 de la
mano de fa fortaleza de EE.UU., que registra en el tercer trimestre la fasa de crecimiento trimestral mas alta
desde 2003, y de la estabilizacién en la Eurozona. Sin embargo se intensifica el debilitamiento en el mundo
emergente con el impacto de la caida del precio del crudo en paises productores como Rusia y la debilidad
ciclica gue 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 8%. En este contexto, empezamos a ver pasos hacia la normalizacién de la politica monetaria de la
Fed, aungue con pocas presicnes dado el entorno desinflacionista global (inflacion de £E.UU. en diciembre de
sélo det 0,8%). Este entorno se fraduce en miedo a la deflacién en la Eurozona, con tasas de inflacién negativas
{-0,2% en diciembre), y que ha llevado al BCE a toemar medidas excepcionales que podrian proseguir en 2015, A
pesar de elio, en 2014 hemos visto una recuperacién de la economla 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 e 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 ias expectativas de inflacin.

Respecto a los movimientos de los bancos centrales, aunque las expectativas de inflacién han caido tanto en
EE.UU. como en la Eurozona, en 2014 se ha acentuado la divergencia en el crecimiento de ambas economias ¥,
en consecuencia, en la politica de los bancos centrales. Por una parte, aungue 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 gue los tipos estaran bajos por un “periodo considerable de tiempo™ y o sustituia por el concepto de
‘paciencia” a la hora de empezar a normalizar la politica monetaria. El mercado, en tode caso, no descuenta
subida de tipos hasta el tercer trimestre de 2015, Por su pare, el BCE, tras bajar de nuevo el tipo de Ia facilidad
de deposito en 10 puntos basicos hasta el -0,20%, ponia en marcha las medidas no convencionales anunciadas
en junio y septiembre, tanto las dos primeras operaciones de financiacidn a plazo méas largo con objetivo
especifico (TLTROs) como las compras de bonos garantizados y bonos de fitulizacién de activos, aunque el
moderado Importe de las mismas compromete la pretensién det BCE de aumentar su balance en 1 billdn de
euros. Por ello, y tras las declaraciones de Draghi en su (ltima reunién, no se descarta que el BCE anuncie a
principios de 2015 un programa de compras de deuda soberana.
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WDICADOR " 3111212014 31032014 311272013 30/80/2013 |
_ MERCADO RENTA VARIABLE ONDICES GENERALES) ]
ESPANA (1BEX-35) 10280 10826 10824 10341 2017 8186
"EUROPA (FTSE 300) 1369 1380 1371 1334 13186 1247
UBA (84P 500) 2059 1972 1960 1872 1848 1682
"IAPON (NIKKE 17451 18174 15162 14828 16291 14456
‘EMERGENTES (EUROS) 481 459 438 408 A1 413
o MERCADO RENTA VARIABLE (INDICES SECYORIALES) ]
FINANCIERO {Europa) 813 835 801 812 308 749
TELECOM (Eurspa) 636 607 808 573 547 517
'FARMA (Eurcpa) 1846 1821 1774 1668 1577 1508
IMATERIAS PRIMAS (Ewropa) 2098 2158 2184 2118 2129 2018
UTLITIES (Europa) 1606 1658 1541 1581 1421 1373
TECNOLOSIA (Europa) B50 624 585 501 B0B 581
! TIPOS DE INTERES ]
A IMESES
EURO -0,18 -,08 -0,03 0,08 0,09 -0,01
usa, 0,04 0,02 0,02 0,03 0,07 0,01
JAPON 6,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,04
e A 10 ANOS
‘EURD 0,54 0,95 1,25 1,57 83 178
‘UBA 247 2,48 2,53 272 3,03 2,61
JAPON , 0,27 0,42 0.41 047 0,54 9,51
TR o CDISAS e o o ]
[UBDIEURO 121 1,28 1,37 1,38 137 1,35

{YENIUBD 119,78 109,65 101,33 103,23 105,31 98,27

{PETROLEO 58 93 112 167 111 104
ORQ 1185 1208 1327 1284 1208 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 la volatifidad (especialmente en el nltimo
trimestre). Pese a ello, algunas bolsas desarrolladas han logrado finalizar cerca de los maximos anuales, como
EE.UU. y Japon. El indice mundial en délares acumuta en 2014 una revalorizacion 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 sittian actuaimente en 12,3% y 11,6%, respectivamente.

Por geografias, los paises emergentes sufren durante el segundo semestre después de haber disfrutado de un
buen comportamiento en la primera parte del afio, af verse especialmente afectados por la caida del precio de
las materias primas Latinoamérica y Rusia (este ultimo afectado asimismo por ta 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. Asl, aunque Espafia e Halia logran finalizar 2014 en terreno positive {Ibex -8% en el
segundo semestre pero +3,7% en afio), Gredia y Portugal se anotan abultadas caidas anuales. En emergentes,
destaca el buen comportamiento de China en la segunda mitad del ario (especialmente tras fa fusién de bolsas
en noviembre), con lo que Asia ha sido la Gnica region que ha conseguido terminar el afio en positive (en
moneda local).
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En 2014 destaca el retroceso experimentado por Ios sectores relacionados con las materias primas (energia y
materigies basicos), acompafiando a éstas en su calda. Asimismo, destacan las subidas del sector farmacéutico,
utilities y tecnologia en ambas geografias, mientras que el comportamiento del sector de telecomunicaciones es
divergente, con caidas en EE.UL). frente a subidas en Europa.

Respecto & 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, Asi, mientras que en EE.UU. el
tipo @ 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 bésicos 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, ef tipo aleman a 10 afios es el que més ha
corrido (-139 puntos basicos en el afio), alcanzando minimos de 0,54%, niveles que parecen descontar un
panorama de bajo crecimiento e inflacion asi come 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 que ademas viene explicado por la caida de 58 puntos basicos en las expectativas
de inflacion, hasta niveles del 1,70%. Con todo ello, 2014 finaliza con un fuerte aplanamiento de las curvas,
similar en amboes mercados y con una ampliacién de los diferenciales de tipos entre EE.UU. y Alemania, hasta
maximos desde 1999 en el bono a 10 afios, de 163 punios basicos.

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, con el riesgo de que el partido
més votado sea el menos comprometido con los ajustes necesarios para mantener la ayuda. Sin embargo, el
resto de mercados conseguia estrechar los diferenciales de tipos con Alemania gracias al apoyo del BCE, tanto
por fas medidas de politica monetaria tomadas y esperadas como por el ejercicio de transparencia realizado con
la banca {revision de fa calidad de sus activos y pruebas de esfuerzo). De estos destaca el peor comportamiento
relativo de lalia (al que S&P revisaba su calificacién crediticia de BBE a BBB-) y el mejor de tranda (con revisién
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 1,81%, con una caida de 254 puntos basicos en el afio.

Evolucion previsible

El mejor tono que estamos apreciando en la Eurozona, junto con la recuperacién japonesa y el fuerte dinamismo
econodmico norteamericano (que creci6 en el tercer trimestre a tasas superiores al 5%), permiten unas mejores
expectativas sobre el crecimiento econdmico 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 sefiales
de estabilizacion en China, junto con ofros indicios mds 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 permitird avanzar en la resolucién de sus
desequilibrios externos. Con todo, esperamos un crecimiento econémico global expandiéndose en 2015, por &l
impulse de unos bajos precios del petrolec y, en el caso de la Eurozona, por la debilidad del euro. £t 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 afio.

Este escenario nos deja un interesante potencial de revaiorizacién 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 desarrofiados frente a emergentes. Entre los desarrollados, seguimos prefiriendo ia
inversion en renta variable europea, que se beneficiard de un mejor entorno macroecondmico, soporte monetario
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adicional y valoracién més 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 vision neutral por la creciente probabilidad de que se anuncle un programa de compra
de bonos soberanos por parte det BCE. Por otra parte, seguimos recomendando una posicidn neutral en crédito
corporativo.

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

Principales riesgos del negocio

La operativa de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva se
encuentra sujeta al régimen juridico de Entidades Gestoras de Instifuciones de Inversién Colectiva y, en
particular, a la normativa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En consecuencia, fanto cualguier
modificacion en la legislacion vigente aplicable como la evolucidn de los mercados tienen un impacto en la
actividad y en los resultados de la Sociedad. Igualmente, hay gue considerar que su actuacion se desarrolla
dentro de |a estrategia global del Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, que es su principal distribuidor de méas
de un 90% del patrimonio gestionado.

informe de Ia actividad del departamento de servicio de atencién al cliente y del defensor de! cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y servicios de
atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de 22 de
noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de Atencién
al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento de
dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes af sistema de rectamacion, asi como
una agil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquélios.

El Departamento de Atencién al Cliente va a presentar ante sl Consejo de Administracién de la Sociedad con
fecha 27 de marzo de 2015 el informe explicativo del desarrollo de su funcién durante el ejercicio 2014. En dicho
informe se indica que, durante el ejercicic 2014 no han existido reclamaciones de clientes recibidas,
relacionadas con la actividad de la Sociedad. Asimismo, el Departamento de Atencion al Cliente presents ante el
Consejo de Administracion de la Sociedad con fecha 21 de marze de 2014 of informe explicativo del desarroilo
de su funcién durante el ejercicio 2013. En dicho informe se indicaban los principales datos relativos a
reclamaciones de clientes recibidas durante el ejercicio 2013 relacionadas con 1a actividad de la Sociedad. El
detalle de las mismas, al 31 de diciembre de 2013, es el siguiente;

Numero de
Reclamaciones

Reclamacionss resueltas 2
Reclamaciones pendientes -

2

No existia ningan importe econémico afectado en las reclamaciones presentadas durante el ejercicio 2013. Por
otro lado, la tipologia de fas reclamaciones resueltas es la siguiente:
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Namero de
Reclamaciones

Productoes financieros y de previsién 2
2

Utilizacidn de instrumentos financieros

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 gestién de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de
flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juffc, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre dei ejercicio
Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Adquisicién de acciones propias

Al 31 de diciembre de 2014 fa Sociedad no tenia acciones propias en cartera, ni ha efectuado operaciones con
acciones propias durante este ejercicio.

Investigacion y desarrolio

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrolio. En la contabilidad de ia
Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014 no existe ninguna partida que deba ser
incluida en ef documento aparte de informacion medioambiental.

Auditoria

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se componen del balance, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, del
estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos de efectivo y de la Memoria correspondientes al
gjercicio 2014, han sido auditadas por Deloitte, S.L., por acuerdo de su Junta General Universal de Accionistas,

‘Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

El periodo medido de pago de la Sociedad para el ejercicio 2014 ha ascendido a 100 dias. No obstante, la
Sociedad tomara las medidas oportunas para ajustar a los plazos establecidos en la normativa vigente,



Diligencia gue levanta ef Secretario Consejero def Consejo de Administracién, D?. Belén Rico Arévalo, para
hacer constar tras la formulacion del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto, Estado de Flujos de Efectivo, Memoria e Informe de Gestion de BBVA Asset Management,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colective, correspondientes al gjercicio cerrado ef 31
de diciembre de 2014, por los miembros del Consejo de Administracion en la reunion del dia 27 de marzo
de 2015, con vistas a su verificacion por los Auditores y posterior aprobacion por la Junta General de
Accionistas, han procedido todos ellos a suscribir el presente documento que se compone de 76 hojas de
papet timbrado, impresas a una cara, firmando cada uno de los sefiores consejeros cuyos nombres y
apeliidos constan a continuacion de la presente diligencia, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2015

El Sacretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo. D2 Belén Rico Arévaio

El Presidents del Consejo de Administracién

Fdo.: D2 Paloma Pigueras Hermandez

Consejeros:

Fdo.: D. Luis Manuel Megias Pérez Fdo.: D. Ricardo Luis Gutiérrez Jones

Fdo.: D. Eduardo Garcia Hidalgo



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas vy ganancias,
estado de cambios en el patrimonic neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestién,
correspondientes al gjercicio 2014 de BBVA Asset Management, S.A. Sociedad Gastora de Instituciones de
Inversion Colectiva, se compone de 76 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con
la numeracion 0M2518996 & OM2519071, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros
del Consejo de Administracién de BBVA Asset Management, $.A. Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 27 de marzo de 2015

Fdo.: D?. Belén Rico Arévalo

Secrelario Consejero del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: BBVA Asset Management, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

CIF: A28597854

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia
contabilidad de la Socledad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: 3* Belén Rico Arévaio

El Presidente del Consejo de-Administracidn

Fdo.: D% Patoma Pigueras Hernandez

Consejeros:

Fdo.: D. Luis Manuel Megias Pérez Fdo.: D. Ricardo Luis Gutiérrez Jones

Fdo.: D. Eduardo Garcia Hidalgo





