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Informe de Auditoria lndependiente de Cuentas Anuales 

A los Accionistas de Julius Baer Gestion, 
Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva, S.A. 

Informe sobre las cuentas anuales 

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Julius Baer Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones 
de Inversion Colectiva, S.A. (Ia "Sociedad"), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 
Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de 
efectivo y Ia memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. 

Responsabilidad de los Administradores en relaci6n con las cuentas anuales 

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen 
Ia imagen fiel del patrimonio, de Ia situacion financiera y de los resultados de Julius Baer Gestion, 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. de conformidad con el marco 
normativo de informacion financiera aplicable a Ia entidad en Espaiia, que se identifica en Ia nota 2 de 
Ia memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir Ia preparacion de 
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error. 

Responsabilidad del auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra 
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ia normativa reguladora de Ia 
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de 
etica, asi como que planifiquemos y ejecutemos Ia auditoria con el fin de obtener una seguridad 
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales. 

Una auditoria requiere Ia aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los 
importes y Ia informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados 
dependen del juicio del auditor, incluida Ia valoracion de los riesgos de incorreccion material en las 
cuentas anuales, debida a fraude o error. AI efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en 
cuenta el control interno relevante para Ia formulacion por parte de Ia entidad de las cuentas anuales, 
con el fin de diseiiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las 
circunstancias, y no con Ia finalidad de expresar una opinion sobre Ia eficacia del control interno de Ia 
entidad. Una auditoria tambien incluye Ia evaluacion de Ia adecuacion de las politicas contables 
aplicadas y de Ia razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por Ia direccion, asi como Ia 
evaluacion de Ia presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto. 

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

KPMG Aud1tores S.L. . soc10dad espanola de 
responsabilidad hmttada v firma mtembro de Ia red 
KPMG de firmas independientes aflltaQas a KPMG 
lnternatK>nal Cooperative ("KPMG lnternattonal .. ), 
socl&dad SUIZ3. 

lnscnta en el Regtstro OfiCial de Auditores de Cuentas con el 
n•.S0702. v en el Registro de SociOdades dellnstituto de 
Censores Jurados de Cuentas con el n°. 1 0. 
Reg. Mer Madnd. T. 11 .961 . F. 90. Sec. 8. H. M ·188.007. 
lnscnp. 9 
N.I.F. 8·78510153 
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Opinion 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia 
imagen fiel del patrimonio y de Ia situacion financiera de Julius Baer Gestion, Sociedad Gestora de 
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y 
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el 
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios 

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

KPMG Auditores, S.L. 

Luis Martin Riafio 

24 de abril de 2015 

flffi] 
Auditores 

Miembro ejerciente: 

KPMG AUDITORES, S.L. 

Ai\02015 N' 01 /15/03761 
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR 
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de Auditoria dl! Cuentas, aprobado per 

Real Deere to Legislative 1/2011, de 1 H juMG 
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OM0152230 

ClASE 8.1 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

BALANCES AL31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 
(Expresados en Euros) 

ACTIVO 

Tesorerla 
Cartera de negociaci6n 
Valores representalivos de deuda 
lnstrumentos de caprtal 
Derivados de negociad6n 
Otros act.ivos financieros 
Pro-memoria: Prestados o en garantfa 

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y 
ganancias 

Valores representativos de deuda 
Otros instrumentos de capital 
Otros activos financieros 
Pro-memoria: Prestados o en garantfa 

Activos financieros disponibles para Ia venta (Nota 7) 
Valores representativos de deuda 
lnstrurnentos de capital 
Pro-memoria: Prestados o en garanlia 

lnversiones credilicias (Nota 6) 
Credito a intermediarios financieros 
Credito a particulares 
Otros activos financieros 

Cartera de inversi6n a vencimiento 
Pro-memoria: Prestados o en garanlfa 

Derivados de cobertura 
Activos no corrientes en venia 
Participaciones 

Entidades del Grupo 
Entidades multigrupo 
Entidades asociadas 

Contratos de seguros vmculados a pensiones 
Activo material (Nota 8) 

De uso propio 
lnversiones inmobiliarias 

Activo intangible 
Fondo de comercio 
Otro activo intangible 

Aclivos fiscales 
Corrientes 
Diferidos (Nota 14) 

Resto de activos (Nota 9) 

TOTAL ACTIVO 

------~2~01~4 ------~2~01~3 

------~6~91~00~ -----~73~1~,0~0 

691 ,00 

2.936.336,61 
2.936.336,61 

731 ,00 

2.909.864,88 
2.909.864,88 

5.142,66 _____ 7:...:.. 4:!!2~8:.!,2~8 
5.142,66 7.428,28 

36.975,42 

36.975,42 
73.854,25 

3.052.999,94 

6.225,27 

6.225,27 
59.778,09 

2.984.027,52 
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CLASE a.a 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 
(Expresados en Euros) 

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

Cartera de negociaci6n 
Otros pasivos a valor razonable con cambios en p6rdidas y ganancias 
Pasivos financieros a coste amortizado 

Deudas con intermediarios financieros 
Deudas con particulares 
Emprestitos y pasivos subordinados 
Otros pasivos financieros 

Derivados de cobertura 
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 
Provisiones 

Fondos para pensiones y obligaciones similares 
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales 
Otras provisiones 

Pasivos fiScales 
Corrientes (Nota 14) 
Diferidos 

Resto de paslvos (Nota 1 0) 

TOTAL PASIVO 

FONDOS PRO PI OS (Nota 5) 

Capital 
Escriturado 

Menos: Capital no exigido 
Prima de emisi6n 
Reservas 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otros instrumentos de capital 
Menos: Valores propios 
Resultado del ejercicio 
Menos: Dividendos y relribuciones 

AJUSTES POR VALORACI6N 
Activos financieros disponibles para Ia venta 
Coberturas de los flujos de efectivo 
Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero 
Diferencias de cambio 
Resto de ajustes por valoraci6n 

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS 

TOTAL PATRIMONIO NETO 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

------~2~01~4 ------~2~01~3 

5.239,74 - -----
5.239,74 

90.357,73 63.310,09 
90.357,73 63.310,09 

465.926,14 735.751 79 

561 .523,61 799.061 ,88 

2.100.000,00 2.100.000,00 
2.100.000,00 2.100.000,00 

84.965,64 
(205.924,45) 

306.510,69 290.890,09 

2.491 .476,33 2.1 84.965,64 

3.052.999,94 2.984.027,52 
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CLASE 8.8 

OM0152232 

JULIUS BAER GESTJ6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 
(Expresados en Euros) 

PRO-MEMORIA 

A vales y garantias concedidas 
Otros pasivos contingentes 
Compromises de compraventa de valores a plazo 
Valores propios cedidos en prestamo 
Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones 
Derivados financieros 
Otras cuentas de riesgo y compromiso 

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO 

Dep6sito de titulos 
Carteras gestionadas (Nota 11) 
Otras cuentas de orden (Nota 11) 

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN 

--------~2~01~4 --------~20~1~3 

443.207.864,25 

443.207.864,25 

311 .091 .594,77 
538.844.803,60 

849.936.398,37 
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CLASE 8.8 TRES CENTIMOS 
DEEURO 

OM0152233 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 

(Expresadas en Euros) 

lnte- y rend4lrientos asirmlados 
lntereses y cargas asimiadas 

MARGEN DE INTERESES (Nota 12.a) 

Rendimlento de instrumentos de cepHal 
Comlsiones percibidas (Nota 12.b) 
Comlsiones pagadas (Nota 12.b) 

Resultado de operaciones financl8m (neto) 
C&tter8 de negcx:iac:i6n 
0tros lnslrumenlos financieros • valor razonable con cambios en p6tdodas y gananc:ias 
tnstNITI8ntos financieros nov~ a valor razonable con camboos en p6rdidas y gananaas 
Olros 

Olfe<encias de c;ambio (neto) 
Otros productos de explotacl6n 
Otras cargas de explotaci6n (Notas 7 y 13) 

MARGEN BRUTO 

Gastos de personal (Nota 13.a) 
Gastos generales (Nota 13.c) 
Amor11zaa6n (Nota 8) 
Ootaoones a provisiones (neto) 
Perdodas por deterioro de actiYos finanaeros (neto) 
lnve<siones crecfiticias 
Otros lnstrumentos financleros no valoracfos a valor ra2X)Ilable con cambios en perdidas y 

ganancias 

RESULT ADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 

Perdodas por deterioro del resto de activos (neto) 
ActNos matenates 
ActNos intangibles 
Resto 

Gananclas I (Perdodas) en Ia ba)8 de IICII\IOS no clasificados como no comentes en venta 
D~«enda negativa en C011'11lonacoones de negocios 
Gananci<ls I (Perdidas) de acdvos no conientes en venta no claSlflcados como operaciOI18$ 
lnterrumpldas 

RESULT ADO ANTES DE IMPUESTOS 

lmpuesto sobfe benefocios (Nota 14) 

RESULT ADO DEL EJERCIC10 PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTlNUADAS 
Resutt.ado de operaciones interrvmpodas (nato) 

RESULT ADO DEL EJERCICIO 

BENEFICIO POR ACCION 
Basico 
Dlluldo 

201-4 2013 

10.80 127.53 

10.80 127,53 

2.543.968.71 2.515.832.31 
(282.844,06) (398.979,75) 

7.634,11 2.696,95 

(26.796,80) (27.310,58) 

2 .. 242.022,76 2.092.366,46 

(947.899,51) (1.146.319,50) 
(803.636,87) (589.475,30) 

(2.285,62) (2.323.72) 

488.200,76 354 .. 2-47,94 

(50.328,36) (6.273.03) 

437.872,40 3-47.97-4,91 

(131.361,71) (57.034,82) 

306.510,69 290.890,09 

306.510,69 290.890,09 

1,459474 1,385191 
1,459474 1,385191 



OM0152234 

CLASE 8.3 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

EST ADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 

(Expresados en Euros) 

a) Estados de ingresos y gastos reconocidos 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

OTROS INGRESOS I GASTOS RECONOCIDOS 

Activos financieros disponibles para Ia venta 
Ganancias I (Perdidas) por valoraci6n 
lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
Otras reclasrficaciones 

Coberturas de los flujos de efectivo 
Ganancias I (Perdidas) por valoraci6n 
lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
lmportes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas 
Otras reclasificaciones 

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero 
Ganancias I (Perdidas) por valoraci6n 
lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

Diferencias de cambio 
Ganancias I (Perdidas) por valoraci6n 
lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

Activos no corrientes en venta 
Ganancias I (Perdidas) por valoraci6n 
lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

Ganancias I (P6rdidas) actuariales en planes de pensiones 

Resto de ingresos y gastos reconocidos 

lmpuesto sobre beneficia 

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO 

------~2~01~4 ------~2~01~3 

306.510,69 290.890,09 

306.510,69 _....;;2;,;;9;.;0·;.;89;.;;0;.:.;•0;;;9 



JULIUS BAER GESTION, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

EST ADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 201 3 

(Expresados en Euros) 

b) Estado total de cambios en el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2014 

SALDO DE APERTURA Al 01.01 .2014 

Total lngresos I (gastos) reconocidos 

Otras varlaciones del patrimonlo neto 
Aumento de capital 
Reducciones de capital 
Conversi6n de pasivos financieros en capital 
lncrementos de otros instrumentos de capital 
Reclasificaci6n de pasivos finanderos a 
otros instrumentos de capital 

Reclasif1Caci6n de otros instrumentos de 
capital a pasivos financieros 

DislribuciOn de dividendos I remuneraciones a sodos 
Operac:iones con instrumentos de 

capital propios (neto) 
T raspasos entre partidas de patrimonio neto 
Incremento I (reducci6n) por 
combinaciones de negocio 

Resto de incrementos I (redu<x:iones) 
del palrimonio neto 

SALOO FINAL Al31.12.2014 

Ca~ Reservas 

2.100.000,00 

84.965,64 

84.965,64 

2.100.000,00 84.965,64 

Resultados 
negatlvos de 

ejerclclos Resultado del 
anterlores eJerclclo 

(205.924,45) 290.890,09 

306.510,69 

205.924,45 (290.890,09) 

205.924,45 (290.890,09) 

306.510,69 

Total 
Ajustes patrlmonlo 

valoracl6n neto 

2.184.965,64 

. 306.510,69 

2.491.4 76,33 
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JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013 

(Expresados en Euros) 

b) Estado total de cambios en el patrimonio neto al 31 de diciembre de 2013 

SALOO DE APERTURA AL 01.01.2013 

Totallngresos I (gastos) reconocidos 

Otras variaciones del patrimonio neto 
Au menlo de capital 
Reducciones de capital 
Conversi6n de pasivos financieros en capital 
lncrementos de otros instrumentos de capital 
Reclasificaci6n de pasivos financieros a 
otros lnstn.mentos de capital 

Reclasificaci6n de otros instrumentos de 
capital a pasivos financieros 

Distrlbuc:i6n de dividendos I remuneraciones a socios 
Opemciones con instn.mentos de 
cap~tal propios (neto) 

T raspasos entre partidas de patrlmonio neto 
Incremento I (redocci6n) por 
comblnaciones de negoc:io 

Resto de incrementos I (reducciones) 
del patrlmonio nelo 

SALOO FINAL AL 31 .12.2013 

CaE!!!! Reservas 

2.100.000,00 

2.100.000,00 

Resultados 
negatlvos de 

ejerclclos Resultado del 
anterlorea ejerclclo 

(584.457,86) 378.533,41 

290.890,09 

378.533,41 (378.533,41) 

378.533,41 (378.533,41 ) 

(205.924,45) 290.890,09 

Total 
Ajustes patrlmonlo 

valoracl6n neto 

1.894.075,55 

290.890,09 

2.184.965,64 
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OM0152237 

CLASE 8.' 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 

(Expresados en Euros) 

Flujos de efee11vo de IH actlvldades de explotac:i6n (+/·) 

Resullado del ejereiclo (+/·) 

Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actlvldadu de uplotac:i6n (+/·) 
Amortizaci6n 
Perdidas netas par deterioro de valor de los activos (+/·) 
Dotaciooes netas 8 provisoones para rlesgos (+/·) 
Resu!tado por venia de activos no flll8nc:ieros (+/-) 
Resultado por venia de partlclpac:iones (+/·) 
Otras partidas (+/-) 

Resultado Ajustado (+/· ) 

Aurnento (Dismlnucl6n) neta en los actlvos de explolacl6n (+/·) 
lnversiones cteditlc!as (+/·) 
carters de negoclacl6n (+/-) 
Otros activos finenc:ieros 8 valor razonable con cambios en p«dldas y gananaas (+/-) 
Activos financiefOs dispombles para Ia venia (+/-) 
0tros activos de explotaciOn (+/·) 

Aurnento (Dismlnucl6n) nata en los paslvos de explotacl6n (+/·) 
Pasivos financ:ieros 8 coste 8mortizado (+/-) 
Cartera de negoclaci6n (+/-) 
Otros pasivos financleros 8 valor nu:onable con cambios en perdidas y gananc.as (+/·) 
Otros pasivos de explotacl6n ( +/-) 

Cobros I pagos por lmpuesto sobre beneflc!os (+/·) 

Flujos de efectlvo de las act!v!dades de lnven~l6n (+/·) 

Pagos( ·) 
Carters de inversl6n a vencunlento (-) 
Particlpadones (-) 
Activos materiales (-) 
Activos intangibles ( ·) 
0tras unidades de negocio (·) 
Activos no conrlentes y pasivos asociadas en venia ( ·) 
Otros pagos retac1011ados con actividades de inverso6n ( ·) 

2014 2013 

(123.511,30) 394.285,26 

306.510,69 290.890.09 

2.285.62 (!.428,28} 
2285.62 (7.428,28) 

308.796.31 283.461,81 

(194.769,34} !501.351,19} 
(149.983,03) (439.054,98) 

40,00 (91,00) 
(44.826,31) (62205,21) 

!264.585,91) 548.864,55 
5.2.39,74 

(269.825,65) 548.864,55 

27.047,64 63.310.09 
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CLASE 8.3 

OM0152238 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

EST ADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 201 3 

Cobroa (+) 
Cartera de inversi6n a vendmiento (+) 
Participaciones ( +) 
Actives materiales (+) 
Actives intangibles ( +) 
Otras unidades de negocio (+) 

(Expresados en Euros) 

Adlvos no corrientes y pasivos asociados en venta (+) 
Otros cobros reladonados con actividades de inversi6n (+) 

Ftujos de efectlvo de tas actlvldades de financlacl6n (+/·) 

Pagoa (·) 
Amortlzaci6n instrumentos de patrimonio (·) 
Adquisici6n instrumentos de capital propio (-) 
Devoluci6n y amortizacl6n de obllgaclones y otres valores negociables (-) 
Devoluci6n y amortizacl6n de paslvos subordlnados. pr6stames y otras 

finandaciones recibidas (·) 

Cobros (+) 
EmlsiOn instn.mentes de patrimonio (+) 
Emlsi6n y enajenaci6n de lnstn.mentos de capital propio (+) 
EmlsiOn de obllgaciones y otros valores negociables (+) 
Emlsl6n de pasives subordinados, pr6stamos y otras flnanciaclones(+) 

Dlvldendos pagados y remuneracl6n de otros lnstrumentos de patrlmonlo (-) 

Efecto de las v ariaciones de los tlpos de camblo en el efectlvo y 
equlvalentes de efectlvo (+/·) 

Aumento (dlsmlnucl6n) neta del efectlvo y equlvalentes de efectlvo 

Efectlvo y equivalentes de efectlvo al iniclo del ejerciclo (+/-) 
Efectlvo y equivalentes de efectivo al final del ejerciclo (+/-) 

_________ 2~0~1~4 --------~2~01~3 

(123.511,30) ----:~3~94~.2;;;:8~5,:;;,26::: 
2.142.051,98 1.747.766,72 
2.018.540,68 2.142.051,98 



OM0152239 

CLASE 8.1 

JULIUS BAER GESTION, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 

(Expresada en Euros) 

1. Actividad e informacion de caracter general 

Julius Baer Gesti6n, Sociedad Gestora de lnstituciones de lnversi6n Colectiva, S.A., 
(Sociedad Unipersonal) en adelante, Ia Sociedad, se constituy6 por tiempo indefinido el 11 
de febrero de 2010, inscribiendose en el Registro Especial de Sociedades Gestoras de 
lnstituciones de lnversi6n Colectiva del Ministerio de Economia y Hacienda con el numero 
229 con el nombre de Merrill Lynch Gesti6n, Sociedad Gestora de lnstituciones de lnversi6n 
Colectiva, S.A., (Sociedad Unipersonal). La Sociedad modific6 su denominaci6n a Ia actual 
mediante escritura el 1 de julio de 2013, habiendose inscrito en el Registro Mercantil el 24 
de julio de 2013 (vease apartado b de esta Nota). 

La Sociedad tiene como objeto social Ia administraci6n, representaci6n, gesti6n de las 
inversiones y gesti6n de las suscripciones y reembolsos de participaciones o acciones de 
instituciones de lnstituciones de lnversi6n Colectiva. 

Adicionalmente Ia Sociedad podra, previa autorizaci6n pertinente, realizar las siguientes 
actividades: 

Gesti6n discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las 
pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud de un mandata otorgado par los inversores 
o persona legalmente autorizada, siempre que las carteras incluyan uno o varios 
instrumentos previstos en el apartado 4 del articulo 63 de Ia Ley del Mercado de Valores. 

Administraci6n, representaci6n, gesti6n y administraci6n y comercializaci6n de 
entidades de capital riesgo, en los terminos establecidos por Ia Ley 25/2005, de 24 de 
noviembre, Reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras. 

La comercializaci6n de participaciones o acciones de lnstituciones de lnversi6n 
Colectiva. 

Asimismo, y tambien previa obtenci6n de Ia oportuna autorizaci6n, Ia Sociedad podra 
realizar las siguientes actividades complementarias: 

Asesoramiento sabre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el 
apartado 4 del articulo 63 de Ia Ley del Mercado de Valores. 

Custodia y administraci6n de las participaciones de los fondos de inversi6n y, en su 
caso, de las acciones de las sociedades de inversi6n. 
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La Sociedad esta sometida a Ia normativa legal especifica recogida principalmente por el 
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de Ia Ley 
35/2003, de 4 de noviembre, de lnstituciones de lnversi6n Colectiva. Los principales 
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

• Las Sociedades Gestoras de lnstituciones de lnversi6n Colectiva dispondran en todo 
momento de unos recursos propios que no podran ser inferiores a Ia mayor de las siguientes 
cantidades: 

1. Un capital social mlnimo de 300.000 euros lntegramente desembolsado, 
incrementado: 

a) En una proporci6n del 2 por 1.000 del valor efectivo del patrimonio de las 
lnstituciones de lnversi6n Colectiva y las entidades reguladas en Ia Ley 25/2005, 
de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus 
sociedades gestoras, que administren y/o gestionen, en Ia parte que dicho 
patrimonio exceda de 250.000.000 euros, incluidas las carteras gestionadas por 
delegaci6n, sin que Ia suma exigible del capital inicial y de Ia cantidad adicional 
pueda sobrepasar los 10.000.000 euros. 

b) En un 2 por 1.000 del valor efectivo del patrimonio gestionado a terceros, 
cuando Ia Sociedad Gestora realice Ia actividad de gesti6n discrecional e 
individualizada de carteras, incluidas las gestionadas por delegaci6n, en tanto 
este no exceda de 60 millones de euros; del 1 por 1000, en lo que exceda de 
dicha cuantla, hasta 600 millones de euros; del 0,5 por 1000, en lo que exceda 
de esta ultima cantidad, hasta 3.000 millones de euros; del 0,3 por 1000, en lo 
que exceda de esta cifra, hasta 6.000 millones de euros, y de 0,2 por 1000, sobre 
el exceso de esta ultima cantidad. 

La CNMV podra establecer los terminos en los que una Sociedad Gestora de 
lnstituciones de lnversi6n Colectiva podrla sustituir Ia aportaci6n del 50% del 
incremento a que se refieren los parrafos a) y b) anteriores, por una garantia 
pres tad a por una entidad de credito o un seguro de una entidad aseguradora por 
el mismo importe. 

c) Cuando Ia Sociedad Gestora comercialice acciones o participaciones de 
lnstituciones de lnversi6n Colectiva, los recursos propios mlnimos deberan 
incrementarse en una can tid ad de 100.000 euros con caracter previo al inicio de 
tal actividad, mas un 0,5 por 1.000 del patrimonio efectivo de los partlcipes o 
accionistas cuya comercializaci6n haya realizado directamente Ia Sociedad 
Gestora. 

d) Un 4% de los ingresos brutos por comisiones que se obtengan por Ia 
administraci6n y/o gesti6n de las lnstituciones de lnversi6n Colectiva reguladas 
en los artlculos 73 y 7 4 del Real Deere to 1082/2012, de 13 de julio, o 
instituciones extranjeras similares. La exigencia de recursos propios asl 
calculada se determinarc3 como el promedio de los citados ingresos en los tres 
ultimos aries. 

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos 
anteriores, se deduciran del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR gestionadas 
y carteras de terceros el correspondiente a inversiones de estas en otras 
instituciones o ECR que esten a su vez gestionadas por Ia misma Sociedad 
Gestora. 
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2. El 25% de los gastos de estructura cargados en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias del ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderfm: los 
gastos de personal, los gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones 
y otras cargas de explotaci6n. 

• Los recursos propios deberan estar invertidos, al menos, en un 60 por ciento, en 
valores admitidos a negociaci6n en alguno de los mercados de los sei'\alados en el articulo 
30.1.a) de Ia Ley 35/2003, en cuentas a Ia vista o en dep6sitos en entidades de credito. El 
c6mputo de dicho limite se realizara considerando el valor contable de las inversiones. Los 
demas recursos deberan estar invertidos en cualquier activo adecuado al cumplimiento del 
fin social, entre los que se encontrarlan Ia inversi6n en acciones o participaciones de 
lnstituciones de lnversi6n Colectiva de las previstas en los artlculos 73 y 74 del Real Decreto 
1082/2012, de 13 de julio, o Entidades de Capital Riesgo, siempre que Ia inversi6n se real ice 
con caracter de permanencia. 

• S61o podran endeudarse hasta ellimite del 20 por ciento de sus recursos propios. 

• No podran conceder prestamos, excepto a sus empleados o asalariados, con elllmite 
del 20 por ciento de sus recursos propios. 

• Estar inscritas en el Registro de Ia Comisi6n Nacional de Mercados de Valores. 

• Debe hacerse publica Ia participaci6n de cualquier socio superior o igual al 5% del 
capital desembolsado. 

• En ningun caso podran emitir obligaciones, pagares, efectos o titulos analogos, ni dar 
en garantla o pignorar los activos en que se materialicen los recursos propios mfnimos. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad cumple el coeficiente de recursos propios 
establecido en el Real Decreto 108212012, de 13 de julio. La Sociedad considera que Ia 
gesti6n que hace de sus recursos propios es adecuada a su perfil de riesgo y entorno 
operative. 

a) Hechos relevantes acontecidos durante el ejercicio 2014 

Durante el ejercicio 2014 nose han producido hechos relevantes a los cuales deba hacerse 
especial menci6n en este apartado. 

b) Hechos relevantes acontecidos durante el ejercicio 2013 

Durante el ejercicio 2012 el Grupo Bank of America Corporation acord6 con el Grupo Julius 
Baer Ia venia de su negocio de banca privada internacional, que incluye Ia participaci6n del 
100% del capital de Ia Sociedad. Dicha transacci6n se ha hecho efectiva con fecha 1 de julio 
de 2013. La Sociedad cambi6 su denominaci6n a Ia actual habiendose inscrito en el Registro 
Mercantil con fecha 24 de julio de 2013. 
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c) Fecha de formulaci6n 

El Consejo de Administraci6n de Ia Sociedad, en fecha 31 de marzo de 2015, precede a 
formular las cuentas anuales y el informe de gesti6n del ejercicio anual terminado al 31 de 
diciembre de 2014. 

Par tanto, las cuentas anuales del ejercicio 2014 estan pendientes de aprobaci6n par parte 
de Ia Junta General de Accionistas, si bien el Consejo de Administraci6n y Ia Direcci6n de 
Ia Sociedad no esperan que se produzcan cambios en las mismas como consecuencia de 
dicha aprobaci6n. 

Los miembros del Consejo de Administraci6n, a Ia fecha de formulaci6n de las presentes 
cuentas anuales, son: 

D. Alberto Spagnolo Azkarate 
D. Carlos Chac6n Picasso 
D. Jose Luis Rebello Herrero 
D. Francisco de Asis Pineyro Pueyo 
D. Alexander Hans-Beat Grob 

d) Plantilla 

Presidents 
Consejero 
Consejero 
Consejero 
Consejero 

La plantilla de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se muestra a continuaci6n: 

Directives 
Tecnicos 
Administralivos 

Direclivos 
Tecnicos 
Administralivos 

e) Sucursales y Representantes 

Hombres 

2 

6 

8 

Hombres 

2 
1 
5 

8 

2014 
Mujeres Total 

2 

2 8 

2 10 

2013 
Mujeres Total 

2 
1 

2 7 

2 10 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no cuenta con sucursales ni 
representaciones otorgadas. 
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2. Bases de presentaci6n de las cuentas anuales 

a) Imagen fiel y empresa en funcionamiento 

Las cuentas anuales adjuntas, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido 
preparadas a partir de los registros contables de esta, habiendose aplicado Ia legislaci6n 
mercantil vigente y con las normas establecidas en Ia Circular 7/2008, de 26 de noviembre, 
sobre Normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las 
Empresas de Servicios de lnversi6n, Sociedades Gestoras de lnstituciones de lnversi6n 
Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capitai-Riesgo de Ia C.N.M.V., que ha 
sido publicada en el B.O.E. de 29 de diciembre de 2008, con el objeto de mostrar Ia imagen 
fiel de su patrimonio, de su situaci6n financiera y de los resultados de Ia Sociedad, siendo 
Ia fecha de primera aplicaci6n el 1 de enero de 2008. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales se expresan 
en euros. 

Los Administradores han formulado las cuentas anuales adjuntas del ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2014 bajo el principio de empresa en funcionamiento. 

b) Principios contables no obligatorios aplicados 

La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicio 
concluido el 31 de diciembre de 2014. 

Nose han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores 
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideraci6n Ia totalidad de los principios 
y normas contables de aplicaci6n obligatoria que tienen un efecto significative en dichas 
cuentas anuales. No existe ningun principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado 
de aplicarse. 

c) Comparaci6n de Ia informaci6n 

A efectos de comparaci6n de Ia informaci6n, los datos que aparecen en las presentes 
cuentas corresponden a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 201 4 y 
2013. 

d) Cambios en los criterios y estimaciones contables 

No se han producido cam bios significativos en los criterios y estimaciones contables durante 
el ejercicio actual. 

e) Agrupaci6n de partidas 

Determinadas partidas del balance, de Ia cuenta de perdidas y ganancias, del estado de 
cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma 
agrupada para facilitar su comprensi6n, si bien, en Ia medida en que sea significativa, se ha 
incluido Ia informaci6n desagrupada en las correspondientes notas de Ia memoria. 

f) Correcci6n de errores 

En Ia elaboraci6n de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error 
significative que haya supuesto Ia reexpresi6n de los importes incluidos en las cuentas 
anuales del ejercicio 2013. 
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3. Hechos posteriores a Ia fecha de balance 

Entre el31 de diciembre de 2014 y Ia fecha de formulaci6n de las presentes cuentas anuales 
no se han producido hechos significativos que deban ser mencionados y que pudiesen 
afectar a las cuentas anuales de Ia Sociedad. 

4. Normas de registro y valoraci6n 

a) Activos financieros 

Los activos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios: 

i) Cartera de negociaci6n 

lncluye los activos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a corto 
plazo, son parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados 
conjuntamente para Ia que se han realizado actuaciones recientes para Ia obtenci6n 
de ganancias a corto plazo o son instrumentos derivados no designados como 
instrumentos de cobertura contable. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

ii) Disponibles para Ia venta 

Corresponde a los valores representatives de deuda no clasificados como inversi6n a 
vencimiento, como otros activos financieros a valor razonable con cambios en 
perdidas y ganancias, como inversiones crediticias o como cartera de negociaci6n y 
los instrumentos de capital de entidades que no son dependientes, asociadas o 
multigrupo y que no se han incluido en las categorlas de cartera de negociaci6n y de 
otros activos a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias. 

iii) Otros activos financieros a valor razonable con cam bios en perdidas y ganancias 

lncluye los activos financieros que, no formando parte de Ia cartera de negociaci6n, 
tienen Ia consideraci6n de activos financieros hlbridos y esttm valorados integramente 
por su valor razonable y los que se gestionan conjuntamente con pasivos por contratos 
de seguro valorados por su valor razonable o con derivados financieros que tienen por 
objeto y efecto reducir significativamente su exposici6n a variaciones en su valor 
razonable o que se gestionan conjuntamente con pasivos financieros y derivados al 
objeto de reducir significativamente Ia exposici6n global al riesgo de tipo de interes. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

iv) lnversiones crediticias 

Son activos financieros no derivados, con flujos de efectivo de cuantla determinada o 
determinable, en los que todo el desembolso realizado por Ia Sociedad se recuperara 
sustancialmente, excluidas las razones imputables a Ia solvencia del deudor, que no 
se valoran a valor razonable, ni Ia Sociedad tiene necesariamente Ia intenci6n de 
mantenerlos hasta su vencimiento. 
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Un activo financiero que se negocia en un mercado activo, tal como un instrumento de 
deuda cotizado, no cumple los requisitos para su clasificaci6n en esta categorfa. 
Tampoco los cumple una participaci6n adquirida en un conjunto de activos que no 
sean creditos o cuentas a cobrar, tal como una participaci6n en un fonda de inversi6n. 

lncluye los saldos deudores frente a los intermediarios financieros a Ia clientela tales 
como dep6sitos a Ia vista o a plaza, adquisici6n temporal de activos, creditos en 
efectivo a clientes, etc. 

v) lnversiones mantenidas al vencimiento 

Corresponde a los valores representativos de deuda con vencimiento fijo y flujos de 
efectivo de importe determinado, que Ia Sociedad ha decidido mantener hasta su 
amortizaci6n por tener, basicamente, Ia capacidad financiera para hacerlo o por contar 
con financiaci6n vinculada. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

Registro y valoraci6n de los activos financieros 

Los activos financieros se registran inicialmente, en general, por su coste de adquisici6n. Su 
valoraci6n posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo con los siguientes 
criterios: 

Los activos financieros se valoran a su valor razonable excepto las lnversiones 
crediticias, las inversiones mantenidas a vencimiento, los instrumentos de capital cuyo valor 
razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva, las participaciones en 
entidades dependientes, multigrupo y asociadas y los derivados financieros que tengan 
como activo subyacente a dichos instrumentos de capital y se liquiden mediante Ia entrega 
de los mismos. 

Se entiende por valor razonable de un activo financiero en una fecha dada el importe 
por el que podria ser entregado entre partes interesadas debidamente informadas, en una 
transacci6n realizada en condiciones de independencia mutua. La mejor evidencia del valor 
razonable es el precio de cotizaci6n en un mercado activo que corresponde a un mercado 
organizado, transparente y profunda. 

Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo financiero, se recurre para 
estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de instrumentos 
analogos y, en su defecto, a modelos de valoraci6n suficientemente contrastados. 
Asimismo, se tienen en cuenta las peculiaridades especificas del activo a valorar y, muy 
especialmente, los distintos tipos de riesgos que el activo financiero lleva asociadas. No 
obstante, las propias limitaciones de los modelos de valoraci6n desarrollados y las posibles 
inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos pueden dar Iugar a que el valor 
razonable asi estimado de un activo financiero no coincida exactamente con el precio al que 
el mismo podrfa ser comprado o vendido en Ia fecha de su valoraci6n. 

El valor razonable de los derivados financieros con valor de cotizaci6n en un mercado 
activo es su precio de cotizaci6n diaria y si, por razones excepcionales, no se puede 
establecer su cotizaci6n en una fecha dada, se recurre para valorarlos a metodos similares 
a los utilizados para valorar los derivados financieros OTC. 
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El valor razonable de los derivados financieros OTC es Ia suma de los flujos de caja futuros 
con origen en el instrumento y descontados a Ia fecha de Ia valoraci6n, utilizandose metodos 
reconocidos par los mercados financieros. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene posiciones propias en 
instrumentos derivados. 

Las lnversiones crediticias se valoran a su coste amortizado, utilizandose en su 
determinaci6n el metoda del tipo de interes efectivo. Por coste amortizado se entiende el 
coste de adquisici6n de un activo financiero corregido par los reembolsos de principal y Ia 
parte imputada en Ia cuenta de perdidas y ganancias, mediante Ia utilizaci6n del metoda del 
tipa de interes efectivo, de Ia diferencia entre el coste inicial y el correspandiente valor de 
reembolso al vencimiento y menos cualquier reducci6n de valor par deterioro reconocida 
directamente como una disminuci6n del importe del activo o mediante una cuenta correctora 
de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de cobertura de valor 
razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor razonable 
relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de cobertura. 

El tipo de interes efectivo es el tipo de actualizaci6n que iguala exactamente el valor de un 
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de Ia vida esperada del 
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizaci6n 
anticipada, pero sin considerar perdidas par riesgo de credito futuras. 

Para los instrumentos financieros a tipo de interes fijo, el tipo de interes efectivo coincide 
con el tipa de interes contractual establecido en el momenta de su adquisici6n mas, en su 
caso, las comisiones que, par su naturaleza, sean asimilables a un tipa de interes. En los 
instrumentos financieros a tipos de interes variable, el tipo de interes efectivo coincide con 
Ia tasa de rendimiento vigente par todos los conceptos hasta Ia primera revisi6n del tipo de 
interes de referenda que vaya a tener Iugar. 

Las variaciones en el valor en Iibras de los activos financieros se registran, en general, con 
contrapartida en Ia cuenta de perdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su 
origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epfgrafe 
de intereses y rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se 
registran, par su imparte neto, en el eplgrafe de Resultados de operaciones financieras de 
Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

No obstante, las variaciones del valor en Iibras de los instrumentos incluidos en el eplgrafe 
de Activos financieros dispanibles para Ia venta se registran transitoriamente en el epfgrafe 
Ajustes par valoraci6n del Patrimonio neto salvo que procedan de diferencias de cambia. 
Los importes incluidos en el eplgrafe de Ajustes par valoraci6n permanecen formando parte 
del Patrimonio neto hasta que se produzca Ia baja en el balance del activo en el que tienen 
su origen, momenta en el que se cancelan contra Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

Asimismo, las variaciones del valor en Iibras de los elementos incluidos en el epigrafe de 
Activos no corrientes en venta se registran con contrapartida en el epigrafe de Ajustes par 
valoraci6n del Patrimonio neto. 
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Perdidas por deterioro 

El valor en Iibras de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a Ia cuenta de 
perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una 
perdida por deterioro, lo que se produce: 

En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los creditos y los valores 
representatives de deuda, cuando despues de su reconocimiento inicial ocurra un evento o 
se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga un impacto negativo en 
sus flujos de efectivo futuros. 

En el caso de instrumentos de capital, cuando despues de su reconocimiento inicial 
ocurra un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga que no 
se va a poder recuperar su valor en Iibras. 

Como norma general, Ia correcci6n del valor en Iibras de los instrumentos financieros por 
deterioro se efectua con cargo a Ia cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que tal 
deterioro se manifiesta y Ia recuperaci6n de las perdidas por deterioro previamente 
registradas, en caso de producirse, se reconoce en Ia cuenta de perdidas y ganancias del 
periodo en el que el deterioro se elimina o se reduce. En el caso de que se considere remota 
Ia recuperaci6n de cualquier importe por deterioro registrado, este se elimina del balance, 
aunque Ia Sociedad pueda llevar a cabo las actuaciones necesarias para intentar conseguir 
su cobro hasta tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos por prescripci6n, 
condonaci6n u otras causas. 

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de 
las perdidas por deterioro incurridas es igual a Ia diferencia negativa entre su valor en libros 
y el valor actual de sus flujos de efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de 
deuda cotizados se puede utilizar, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo 
futuros, su valor de mercado siempre que este sea suficientemente fiable como para 
considerar1o representativo del valor que pudiera recuperar Ia Sociedad. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que Ia Sociedad estima que obtendra durante Ia vida del instrumento. 
En dicha estimaci6n se considera toda Ia informacion relevante que se encuentra disponible 
en Ia fecha de elaboraci6n de los estados financieros, que proporcione datos sabre Ia 
posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en Ia estimaci6n 
de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantfas reales, se tienen 
en cuenta los flujos que se obtendrlan de su realizaci6n, menos el importe de los costes 
necesarios para su obtenci6n y posterior venta, con independencia de Ia probabilidad de Ia 
ejecuci6n de Ia garantra. 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, o el tipo de interes efectivo a Ia fecha a que se refieran los estados financieros 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 
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Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromises contingentes, 
cualquiera que sea su titular, instrumentaci6n o garantia, se analizan para determinar el 
riesgo de credito al que esta expuesta Ia Sociedad y estimar las necesidades de cobertura 
por deterioro de su valor. Para Ia confecci6n de los estados financieros, Ia Sociedad clasifica 
sus operaciones en funci6n de su riesgo de credito analizando, por separado, el riesgo de 
insolvencia imputable al cliente y el riesgo-pafs al que, en su caso, esten expuestas. 

La evidencia objetiva de deterioro se determinara individualmente para todos los 
instrumentos de deuda que sean significativos e individual o colectivamente para los grupos 
de instrumentos de deuda que no sean individualmente significativos. Cuando un 
instrumento concreto no se pueda incluir en ningun grupo de activos con caracterfsticas de 
riesgo similares, se analizara exclusivamente de forma individual para determinar si esta 
deteriorado y, en su caso, para estimar Ia perdida por deterioro. 

El reconocimiento en Ia cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre Ia 
base de los terminos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados individualmente como deteriorados y para aquellos para los que se hubiesen 
calculado colectivamente perdidas por deterioro por tener importes vencidos con una 
antiguedad superior a tres meses. 

El importe de las perdidas por deterioro incurridas en valores representatives de deuda e 
instrumentos de capital incluidos en el epigrafe de Activos financieros disponibles para Ia 
venta es igual a Ia diferencia positiva entre su coste de adquisici6n, neto de cualquier 
amortizaci6n de principal, y su valor razonable menos cualquier perdida por deterioro 
previamente reconocida en Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

Cuando existen evidencias objetivas de que el descanso en el valor razonable se debe a su 
deterioro, las minusvalfas latentes reconocidas directamente en el epfgrafe de Ajustes por 
valoraci6n en el Patrimonio neto se registran inmediatamente en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. Si con posterioridad se recuperan todas o parte de las perdidas por deterioro, su 
importe se reconoce, para el caso de valores representatives de deuda, en Ia cuenta de 
perdidas y ganancias del periodo de recuperaci6n y, para el caso de instrumentos de capital, 
en el epigrafe de Ajustes por valoraci6n en el Patrimonio neto. 

Las perdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados a su coste de adquisici6n 
corresponden a Ia diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de caja 
futuros esperados, actualizados al tipo de rentabilidad de mercado para otros valores 
similares. Dichas perdidas por deterioro se registran en Ia cuenta de perdidas y ganancias 
del periodo en el que se producen minorando directamente el coste del activo financiero, sin 
que su importe pueda recuperarse salvo en caso de venta. 

Baja del balance de activos financieros 

La Sociedad dara de baja un activo financiero de su balance s61o cuando se produzca alguna 
de las siguientes circunstancias: 

a) Los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el activo 
financiero hayan expirado. 
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b) Transfiera el activo financiero, segun los terminos establecidos a continuaci6n, y no 
retenga substancialmente los riesgos y beneficios ni, en caso de no retenerlo, transmita el 
control del activo transferido. Un activo financiero se transfiere s61o cuando Ia Sociedad 
cedente: 

Trasmita fntegramente todos los derechos contractuales a recibir los flujos de 
efectivo del activo, o bien 

Conserve los derechos contractuales a recibir todos los flujos de efectivo del 
activo financiero, pero asuma una obligaci6n contractual de reembolsarselos 
fntegramente a los cesionarios sin retraso material, incluso los intereses que se 
produzcan por Ia reinversi6n de tales flujos en instrumentos financieros de elevada 
liquidez. Ademas, el contrato de transferencia le prohiba vender o pignorar el activo 
financiero original, salvo que lo haga para garantizar el abono de los ftujos de efectivo 
a los cesionarios, y no le obligue al pago de cantidad alguna que no haya recibido 
previamente del activo transferido. 

Las transferencias de actives financieros se evaluaran para determinar en que medida se 
han trasmitido a terceros los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad del activo 
financiero. La evaluaci6n se realizara comparando Ia exposici6n de Ia Sociedad cedente, 
antes y despues de Ia transferencia, a Ia variaci6n que puedan experimentar los importes y 
vencimientos de los flujos de efectivo netos del activo transferido. 

a) La Sociedad cedente habra trasmitido sustancialmente los riesgos y beneficios 
inherentes a Ia propiedad del activo transferido si su exposici6n a Ia variaci6n en el valor 
actual de los flujos netos de efectivo futures - es decir, a las perdidas y ganancias futuras 
disminuye de forma significativa como resultado de Ia cesi6n. 

Los riesgos y beneficios relacionados con el activo financiero se trasmiten sustancialmente 
a terceros, entre otras, en las siguientes transferencias: 

(i) Una venta incondicional de un activo financiero. 

(ii) Una venta de un activo financiero con pacta de recompra o con una opci6n de 
compra adquirida o de venta emitida, por su valor razonable en Ia fecha de Ia 
recompra. 

(iii) Una venta de un activo financiero con una opci6n de compra adquirida ode venta 
emitida que estan profundamente fuera de dinero y que es altamente improbable que 
pasen a estar dentro de dinero antes del vencimiento del contrato. 

(iv) Una transferencia de un activo financiero junto con una permuta financiera de 
tipos de interes en Ia que Ia Sociedad cedente figura como contraparte, siempre que 
los pagos de Ia permuta no esten condicionados por el riesgo de credito o de 
reembolso anticipado del activo financiero. 

b) La Sociedad cedente habra retenido sustancialmente los riesgos y beneficios 
inherentes a Ia propiedad del activo transferido si su exposici6n a Ia variaci6n en el valor 
actual de los flujos netos de efectivo futures no cambia de forma significativa como resultado 
de Ia cesi6n. 
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En cualquier caso, los riesgos y beneficios derivados de Ia propiedad del activo financiero 
se retienen sustancialmente, entre otras, en las siguientes transferencias: 

(i) Una venta de un activo financiero con pacta de recompra del mismo activo, de 
otro substancialmente igual o similar que tengan el mismo valor razonable, por un 
precio fijo mas un interes. Las Sociedades tienen prohibido efectuar cesiones 
temporales por un importe superior al precio de mercado o valor razonable del activo 
financiero cedido, ya que Ia diferencia en mas podria considerarse, en su caso, 
captaci6n no autorizada de financiaci6n directa del cesionario. 

(ii) Un contrato de prestamo de valores en que el prestatario tenga Ia obligaci6n de 
devolver los mismos valores u otros sustancialmente iguales que tengan identico valor 
razonable. 

(iii) La venta de una cuenta a cobrar por su valor razonable o el descuento de papel 
comercial, cuando Ia Sociedad cedente garantice al cesionario Ia compensaci6n de 
cualquier perdida crediticia. 

(iv) Una venta de un activo financiero por su valor razonable junto con una permuta 
financiera sabre el rendimiento total, cuando Ia Sociedad cedente asuma el riesgo de 
mercado del activo transferido. 

(v) Una venta de un activo financiero con una opci6n de compra adquirida ode venta 
emitida que estan profundamente dentro de dinero y que es muy improbable que 
pasen a estar fuera de dinero antes del vencimiento del contrato. 

b) Pasivos financieros 

Reqistro y valoraci6n de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios: 

i) Cartera de negociaci6n 

lncluye los pasivos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a corto 
plaza, son parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados 
conjuntamente para Ia que se han realizado actuaciones recientes para Ia obtenci6n 
de ganancias a corto plaza, son instrumentos derivados no designados como 
instrumentos de cobertura contable o son originados por Ia venta en firme de actives 
financieros adquiridos temporalmente o recibidos en prestamo. 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

ii) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de 
perdidas y ganancias 

Corresponden a los que no formando parte de Ia Cartera de negociaci6n tienen Ia 
naturaleza de instrumentos financieros hibridos y no es posible determinar con 
fiabilidad el valor razonable del derivado implicito que contienen. 
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AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

iii) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 

lncluye los pasivos asociados con activos financieros asociados con activos 
financieros clasificados como disponibles para Ia venta que han sido transferidos pero 
que no cumplen los requisitos para ser dados de baja del balance. Los pasivos 
financieros asociados con tales activos se valoraran, al igual que estos, por su valor 
razonable con cambios en el patrimonio neto. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

iv) Pasivos financieros a coste amortizado 

Se incluyen en esta categorfa los pasivos financieros no incluidos en ninguna de las 
categorfas anteriores. 

Los pasivos financieros se registran a su coste amortizado excepto en los casos siguientes: 

Los pasivos financieros incluidos en los epfgrafes de Cartera de negociaci6n, de Otros 
pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias y de Otros 
Pasivos financieros a valor razonable con cam bios en patrimonio neto que se valoran a valor 
razonable. Los pasivos financieros cubiertos en operaciones de cobertura de valor razonable 
se ajustan, registrandose aquellas variaciones que se producen en su valor razonable en 
relaci6n con el riesgo cubierto en Ia operaci6n de cobertura. 

Los derivados financieros que tengan como subyacente instrumentos de capital cuyo 
valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva y se liquiden 
mediante entrega de los mismos se valoran par su coste. 

Las variaciones en el valor en Iibras de los pasivos financieros se registran, en general, con 
contrapartida en Ia cuenta de perdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su 
origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe 
de lntereses y cargas asimiladas, y las que corresponden a otras causas, que se registran, 
par su importe neto, en el eplgrafe de Resultados de operaciones financieras de Ia cuenta 
de perdidas y ganancias. 

No obstante, las variaciones del valor en Iibras de los instrumentos incluidos en el epigrafe 
de Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto se registran 
transitoriamente en el epigrafe Ajustes par valoraci6n del Patrimonio neto. Los importes 
incluidos en el epigrafe de Ajustes par valoraci6n permanecen formando parte del 
Patrimonio neto hasta que se produzca Ia baja en el balance del pasivo en el que tienen su 
origen, momento en el que se cancelan contra Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

Baja del balance de pasivos financieros 

Un pasivo financiero, o una parte de el, debera ser dado de baja del balance cuando 
se haya extinguido Ia obligaci6n especifica en el contrato, porque haya sido pagada, 
cancelada o haya caducado. 

La diferencia entre el valor en libros de un pasivo financiero extinguido, o una parte de el, y 
Ia contraprestaci6n pagada, incluyendo cualquier activo transferido distinto del efectivo, 
menos cualquier pasivo asumido, se reconocera inmediatemente en Ia cuenta de perdidas 
y ganancias. 

Las recompras de instrumentos de deuda emitidos por Ia entidad se daran de baja del 
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balance aunque se vayan a recolocar en el futuro. 

En caso de recompras de una parte de un pasivo financiero, Ia entidad distribuira el valor en 
libros previo del pasivo entre Ia parte que se dara de baja y Ia parte que continuara siendo 
reconocida en el balance, en funci6n de los valores razonables relatives de ambas partes 
en Ia fecha de adquisici6n. La diferencia entre Ia parte dada de baja y cualquier 
contraprestaci6n entregada a cambio se reconocera en Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

Un pasivo financiero liquidado por Ia entidad a un tercero para que asuma el importe 
de Ia deuda transferida no se extinguira, aunque tal circunstancia se haya comunicado al 
acreedor, a menos que Ia entidad quede legalmente liberada de su obligaci6n, por acuerdo 
contractual con el acreedor o mediante resoluci6n judicial o arbitral. 

Cuando Ia Sociedad quede liberada por el acreedor de su obligaci6n de liquidar una deuda, 
porque ha sido asumida por un tercero, pero garantice su pago en el nuevo supuesto de 
incumplimiento del nuevo acreedor, Ia entidad debera: 

Dar de baja del balance el importe de Ia deuda original y reconocer un nuevo 
pasivo financiero por el valor razonable de Ia obligaci6n asumida por Ia garantfa. 

Contabilizar inmediatamente en Ia cuenta de perdidas y ganancias Ia diferencia 
entre: el valor en libros del pasivo financiero original menos el valor razonable del 
nuevo pasivo reconocido; y cualquier contraprestaci6n entregada. 

c) Compensaci6n de saldos 

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por 
imperative de una norma legal, contemplan Ia posibilidad de compensaci6n y se tiene Ia 
intenci6n de liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del 
pasivo de forma simultanea, se presentan en el balance por su importe neto. 

d) Valoraci6n de las cuentas en moneda extranjera 

La moneda funcional de Ia Sociedad es el euro. En consecuencia, todos los saldos y 
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en 
moneda extranjera. 

En el reconocimiento inicial, los saldos deudores y acreedores denominados en moneda 
extranjera se convierten a Ia moneda funcional utilizando el tipo de cambio de contado de Ia 
fecha de reconocimiento, entendido como el tipo de cambio para entrega inmediata. Con 
posterioridad al reconocimiento inicial, se aplican las siguientes reglas para Ia conversi6n de 
saldos denominados en moneda extranjera a Ia moneda funcional: 

Los actives y pasivos de caracter monetario, se convierten al tipo de cambio de 
cierre, entendido como el tipo de cambia medic de contado de Ia fecha a que se 
refieren los estados financieros. 

Las partidas no monetarias valoradas al coste hist6rico, se convierten al tipo de 
cambio de Ia fecha de adquisici6n. 

Las partidas no monetarias valoradas al valor razonable, se convierten al tipo de 
cambio de Ia fecha en que se determina el valor razonable. 

Los ingresos y gastos se convierten aplicando el tipo de cambio de Ia fecha de 
Ia operaci6n. 
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No obstante, se utiliza un tipo de cambia media del periodo para todas las operaciones 
realizadas en el mismo, salvo que haya sufrido variaciones significativas. Las 
amortizaciones se convierten al tipo de cambia aplicado al correspondiente activo. 

Las diferencias de cambia surgidas en Ia conversion de los saldos deudores y acreedores 
denominados en moneda extranjera se registran, en general, en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. No obstante, en el caso de las diferencias de cambia que surgen en partidas no 
monetarias valoradas por su valor razonable cuyo ajuste a dicho valor razonable se imputa 
en el eplgrafe de Ajustes par valoraci6n del Patrimonio neto, se desglosa el componente de 
tipo de cambia de Ia revalorizaci6n del elemento no monetario. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no presenta saldos ni transacciones 
significativas en moneda extranjera. 

e) lnmovilizado intangible 

Las aplicaciones informaticas se registran por su coste de adquisici6n, amortizandose 
linealmente en cuatro arias. 

Las licencias para programas informaticos adquiridas a terceros se capitalizan sabre Ia base 
de los castes en que se ha incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa 
especlfico. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantenia en sus estados financieros 
activos intangibles. 

f) lnmovilizado material 

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se 
le dara un uso continuado por Ia Sociedad y el inmovilizado material que se adquiere por un 
arrendamiento financiero. Se valora a su coste de adquisici6n menos su correspondiente 
amortizaci6n acumulada y, en su caso, menos cualquier perdida por deterioro que resulte 
de comparar el valor neto de cada elemento con su correspondiente importe recuperable. 

En el caso de los activos adjudicados, el coste de adquisici6n corresponde al importe neto 
de los activos financieros entregados a cambia de su adjudicaci6n. 

Las amortizaciones se calculan sistematicamente segun el metoda lineal, aplicando los arias 
de vida util estimada de los diferentes elementos sabre el coste de adquisici6n de los activos 
menos su valor residual. En el caso de los terrenos sabre los que se asientan los edificios y 
otras construcciones, se entiende que tienen una vida indefinida y que. por tanto, no son 
objeto de amortizaci6n. 

Las dotaciones anuales en concepto de amortizaci6n del activo material se registran con 
cargo en Ia cuenta de perdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porcentajes de 
amortizaci6n siguientes (determinados en funci6n de los arias de Ia vida util estimada, como 
promedio, de los diferentes elementos): 

Equipos informaticos 25% 
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En cada cierre contable, Ia Sociedad analiza si existen indicios, tanto internes como 
externos, de que el valor neto de los elementos de su activo material excede de su 
correspondiente importe recuperable. En dicho caso, Ia Sociedad reduce el valor en libros 
del correspondiente elemento hasta su importe recuperable y ajusta los cargos futures en 
concepto de amortizaci6n en proporci6n a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util 
remanente, en el caso de ser necesaria una reestimaci6n de Ia misma. Por otra parte, 
cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, Ia Sociedad 
registra Ia reversi6n de Ia perdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta 
los cargos futures en concepto de su amortizaci6n. La reversi6n de Ia perdida por deterioro 
de un elemento en ningun caso puede suponer el incremento de su valor en libros por 
encima de aquel que tendria si no se hubieran reconocido perdidas por deterioro en 
ejercicios anteriores. 

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, precede a revisar Ia vida util estimada de 
los elementos del activo material de uso propio con Ia finalidad de detectar cambios 
significativos en las mismas que, en el caso de producirse, se ajustan mediante Ia 
correspondiente correcci6n del registro en Ia cuenta de perdidas y ganancias de ejercicios 
futures de Ia dotaci6n a su amortizaci6n en virtud de Ia nueva vida util estimada. 

Los gastos de conservaci6n y mantenimiento de los actives materiales de uso propio se 
registran en Ia cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. 

g) Contabilizaci6n de las operaciones de arrendamiento 

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son 
operatives y corresponden a inmuebles. En las operaciones de arrendamiento operative, Ia 
propiedad del bien arrendado y todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien 
permanecen sustancialmente en el arrendador. 

La Sociedad actua como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incentives 
concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a Ia cuenta de perdidas y 
ganancias, en el capitulo "Gastos generales". 

h) Actives fiscales 

El capitulo "Actives Fiscales" del balance incluye el importe de todos los actives de 
naturaleza fiscal, diferenciandose, en su caso, entre: "Corrientes" (importes a recuperar por 
impuestos en los pr6ximos doce meses) y "Diferidos" (importes de los impuestos a recuperar 
en ejercicios futures, incluidos los derivados de bases imponibles negativas o de creditos 
por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar). 

i) Resto de actives y pasivos 

El capitulo "Resto de Actives· recoge el importe de los actives no registrados en otras 
partidas, entre los que figuran las fianzas constituidos por Ia entidad en garantla de 
arrendamientos, anticipos y creditos al personal y otros actives. 

El capitulo "Resto de Pasivos" recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza 
de pasivos financieros no incluidos en otras categorias. 

Ambos capftulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificaci6n, excepto las 
correspondientes a intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que esten 
recogidos los instrumentos financieros que los generan. 
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j) Provisiones 

Los Administradores de Ia Sociedad en Ia formulaci6n de las cuentas anuales diferencian 
entre: 

a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de 
sucesos pasados, cuya cancelaci6n es probable que origine una salida de recursos, 
pero que resultan indeterminados en cuanto a su importe y/o momenta de cancelaci6n. 

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de 
sucesos pasados, cuya materializaci6n futura esta condicionada a que ocurra, o no, 
uno o mas eventos futuros independientes de Ia voluntad de Ia Sociedad. 

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se 
estima que Ia probabilidad de que se tenga que atender Ia obligaci6n es mayor que de lo 
contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en 
caso de existir, se informa sabre ellos en Ia Memoria. 

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideraci6n Ia mejor informaci6n 
disponible sabre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas 
con ocasi6n de cada cierre contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas 
para las que fueron originalmente reconocidas; procediemdose a su reversi6n, total o parcial, 
cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen. 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no mantenia obligaciones contingentes que 
debiesen clasificarse en este epigrafe. 

k) Remuneraciones al personal basadas en instrumentos de capital 

La entrega a los empleados de instrumentos de capital como contraprestaci6n a sus 
servicios, cuando dichos instrumentos se entregan una vez terminado un perlodo especifico 
de servicios, se reconoce como un gasto por servicios a medida que los empleados los 
presten durante el periodo citado. En Ia practica totalidad de los casos, en Ia fecha de Ia 
concesi6n, se valoran los servicios recibidos al valor razonable de los instrumentos de capital 
concedidos y el gasto se imputa linealmente a Ia cuenta de perdidas y ganancias a lo largo 
del periodo establecido para su concesi6n, con abono al capitulo "Resto de pasivos" del 
balance. Posteriormente, en el momenta de Ia entrega de los instrumentos de capital al 
empleado, Ia Sociedad asume el coste de los mismos liquidando el importe de forma 
mensual. 

En aquellos casos en que los instrumentos de patrimonio concedidos se consolidan 
inmediatamente, Ia Sociedad reconoce fntegramente, en Ia fecha de concesi6n, el gasto por 
los servicios recibidos. 

La Sociedad registra en el capitulo "Gastos de personal" Ia parte del gasto imputado 
linealmente descrito en el parrafo anterior. 

I) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran 
contablemente, en general, en funci6n de su perfodo de devengo y por aplicaci6n del metodo 
del tipo de interes efectivo. Los dividendos percibidos de otras entidades se reconocen como 
ingreso en el momenta en que nace el derecho a percibirlos. 
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Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de Ia 
denominaci6n que reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorfas, que 
detenninan su imputaci6n en Ia cuenta de perdidas y ganancias: 

Comisiones financieras 

Son aquellas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una 
operaci6n financiera y se imputan a Ia cuenta de perdidas y ganancias a lo largo de Ia 
vida esperada de Ia operaci6n como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de Ia 
misma. 

Comisiones no financieras 

Son aquellas derivadas de las prestaciones de serv1c1os y pueden surgir en Ia 
ejecuci6n de un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo yen Ia prestaci6n 
de un servicio que se ejecuta en un acto singular. 

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran 
en Ia cuenta de perdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios: 

Los vinculados a actives y pasivos financieros valorados a valor razonable con 
cambios en perdidas y ganancias se registran en el momenta de su cobra. 

Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un 
periodo de tiempo se registran durante el perfodo de tales transacciones o servicios. 

Los que corresponden a una transacci6n o servicio que se ejecuta en un acto 
singular se registran cuando se produce el acto que los origina. 

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funci6n del 
principia del devengo. Los cobras y pagos diferidos en el tiempo se registran 
contablemente por el importe resultante de actualizar financieramente los flujos de 
efectivo previstos a tasas de mercado. 

m) Gastos de personal 

Retribuciones de corto plaza 

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plaza de los doce meses 
siguientes al cierre del ejercicio en el cuallos empleados han prestado sus servicios. 

Se valorarim por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, 
registrandose en las cuentas anuales como: un pasivo por el gasto devengado, 
despues de deducir cualquier importe ya satisfecho y como un gasto del periodo en el 
que los empleados hayan prestado sus servicios. 

lndemnizaciones por cese 

Se reconoceran como un pasivo y como un gasto, s61o cuando Ia entidad este 
comprometida de forma demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado 
o grupo de empleados antes de Ia fecha formal de retiro o bien a pagar 
indemnizaciones por cese como resultado de una oferta realizada para incentivar Ia 
rescisi6n voluntaria del contrato !aboral por parte de los empleados. 
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n) Compromises por pensiones y otras retribuciones post-empleo 

i. Planes de aportaci6n definida 

Los compromises post-empleo mantenidos por Ia Sociedad con sus empleados se 
consideran "compromises de aportaci6n definida", cuando se realizan contribuciones 
de caracter predeterminado a una entidad separada, sin tener obligaci6n legal ni 
efectiva de realizar contribuciones adicionales si Ia entidad separada no pudiera 
atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en 
el ejercicio corriente y en los anteriores. Los compromises post-empleo que no 
cumplan las condiciones anteriores son considerados como "compromises de 
prestaci6n definida". 

Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el 
epigrafe "Gastos de Personal" de Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

La Sociedad tiene suscrito un acuerdo con un colectivo de empleados por el cual se 
compromete a efectuar una aportaci6n de un determinado porcentaje sobre el salario 
pensionable de dichos empleados a un plan de aportaci6n definida. Dicha aportaci6n 
se efectu6 mediante Ia suscripci6n de un contrato de seguro colectivo con Mutua 
Madrilena. Segun las condiciones establecidas en dicho contrato, Ia Sociedad se 
compromete a realizar aportaciones peri6dicas, pagaderas mensualmente. El gasto 
correspondiente a las aportaciones realizadas porIa Sociedad durante ejercicio 2014 
y 2013, por importe de 23.746,70 euros y por importe de 20.053,80 euros 
respectivamente, se registran en el saldo de Ia cuenta "Gastos de personal -
Aportaciones a fondos de pensiones" de las cuentas de perdidas y ganancias (Nota 
13.a). 

o) lndemnizaciones por despido 

De acuerdo con Ia legislaci6n vigente, Ia Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos 
empleados que sean despedidos sin causa justificada. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existla ningun motivo que hiciese necesario Ia 
dotaci6n de una provisi6n por este concepto. 

p) lmpuesto sobre Sociedades 

El lmpuesto sobre Sociedades se considera como un gasto y se registra en el epfgrafe de 
lmpuesto sobre beneficios de Ia cuenta de perdidas y ganancias excepto cuando es 
consecuencia de una transacci6n registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo 
supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto, y de una combinaci6n de negocios, 
en Ia que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial mas de Ia misma. 

El gasto del epfgrafe de lmpuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a 
pagar calculado respecto a Ia base imponible del ejercicio, una vez consideradas las 
variaciones durante dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los creditos 
por deducciones y bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del 
ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado en Ia cuenta de perdidas 
y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravables o 
deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son. 
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Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se 
preven pagaderos o recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los 
activos y pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes, se 
contabilizan utilizando el metodo del pasivo en el balance y se cuantifican aplicando a Ia 
diferencia temporal o credito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera 
recuperar o liquidar. 

Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un credito por deducciones 
y bonificaciones y un credito por bases imponibles negativas, se reconoce siempre que sea 
probable que Ia Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que 
pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que Ia Sociedad obtendra en el futuro 
suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando: 

Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que 
el de Ia realizaci6n del activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda 
compensar Ia base imponible negativa existente o producida por el importe anticipado. 

Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas 
que es improbable que se repitan. 

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un 
fondo de comercio, si Ia Sociedad es capaz de controlar el momenta de reversi6n de Ia 
diferencia temporaria y, ademas, es probable que esta no revierta en un futuro previsible. 
Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido cuando inicialmente se registra un 
elemento patrimonial, que no sea una combinaci6n de negocios, que en el momento del 
reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal. 

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como 
pasivos, con el objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las 
oportunas correcciones en los mismos. 

q) Flujos de efectivo 

En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes 
sentidos: 

• Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; 
entendiendo por estos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y 
bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

• Actividades de explotaci6n: actividades tipicas de las sociedades gestoras de 
IIC, asf como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversi6n o de 
financiaci6n. 

• Actividades de inversi6n: las de adquisici6n, enajenaci6n o disposici6n por otros 
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus 
equivalentes. 

• Actividades de financiaci6n: actividades que producen cambios en el tamafio y 
composici6n del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las 
actividades de explotaci6n. 
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• A efectos de Ia elaboraci6n del estado de flujos de efectivo, se han considerado 
como "efectivo y equivalentes de efectivo· aquellas inversiones a corto plazo de gran 
liquidez y con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, Ia Sociedad 
considera efectivo o equivalentes de efectivo, los siguientes activos y pasivos 
financieros: 

• Los saldos a Ia vista netos mantenidos a Ia vista. Los saldos deudores a Ia vista 
mantenidos se encuentran registrados en el epfgrafe "lnversiones crediticias -
creditos a intermediarios financieros", y dentro de este en las partidas "Cuentas 
corrientes con entidades financieras" e "lntereses devengados no cobrados por 
cuentas corrientes con entidades financieras" del balance, ascendiendo su importe 
al 31 de diciembre de 2014 y 2013 a 2.018.540,68 euros y 2.142.051,98 euros, 
respectivamente (Nota 6). 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, no existfan saldos acreedores a Ia vista mantenidos con 
otras entidades registrados en el epfgrafe "Pasivos financieros a coste amortizado" del 
pasivo del balance. 

5. Patrimonio neto y propuesta de aplicaci6n de resultados 

El detalle de los fondos propios al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y el movimiento 
experimentado por los mismos, se muestran en el Estado de Cam bios en el Patrimonio Neto. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013 el capital social de Ia Sociedad estaba compuesto por 
210.000 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y 
desembolsadas (todas elias con los mismos derechos econ6micos y politicos). Todas las 
acciones del capital social gozan de los mismos derechos politicos y econ6micos, no 
existiendo restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en 
Bolsa. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013 el Accionista Unicode Ia Sociedad es Julius Baer Group 
LTD. 

La Sociedad no tiene suscrito al 31 de diciembre de 2014 y 2013 contrato alguno con su 
Accionista Unico. 

Distribuci6n de resultados 

La propuesta de distribuci6n de los resultados obtenidos en el ejercicio 2014 que el Consejo 
de Administraci6n propone para su aprobaci6n a Ia Junta General de Accionistas asi como 
Ia aprobaci6n de Ia distribuci6n del resultado del ejercicio 2013 es Ia siguiente: 

Beneficia/ (Perdida) del ejercicio 

Oistribuci6n 
A compensaci6n de perdidas de ejercicios anteriores 
A Reserva Legal 
A Reserva Voluntaria 

Euros 
2014 2013 

306.510,69 

30.651,07 
275.859,62 

290.890,09 

205.924,45 
8.496,56 

76.469,08 
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6. lnversiones crediticias 

El detalle del epfgrafe "lnversiones crediticias" al31 de diciembre de 2014 y 2013 se muestra 
a continuaci6n: 

Clasificaci6n: 
Credito a intermediarios financieros 

Naturaleza: 
Deudores por comisiooes pendientes 
Cuentas corrientes coo entidades financieras 
Otros deudores 

Moneda: 
Euro 
D61ares 

Euros 
2014 2013 

2.936.336,61 2.909.864,88 

880.605,63 700.359,90 
2.018.540.68 2.142.051 ,98 

37.190,30 67.453,00 

2.936.336,61 2.909.864,88 

2.936.336,61 2.603.407,39 
306.457,49 

El detalle del epfgrafe "Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio" del Estado 
de Flujos de Efectivo al31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente: 

Cuentas corrientes con entidades financieras 
lntereses devengados no cobrados por Dep6sitos a Ia vista 
con Sociedades del Grupe 

Euros 
_ _ __ 20;;....1_4 2013 

2.018.540,68 2.142.051 ,98 

2.018.540,68 2.142.051 ,98 

El detalle del epfgrafe de "Deudores por comisiones pendientes" al31 de diciembre de 2014 
y 2013 es el siguiente: 

Deudores por comisiones de asesoramiento 
Deudores por comisiones de gesti6n 
Otros deudores por comisiones 

Euros 
_ __ ___;:,20;:..1;...;.4 2013 

17.400,00 21 .900,00 
853.205,63 639.459,90 

10.000,00 __ ...:;3.::.;9.~00.:..:0:..:;,0=0 

880.605,63 700.359,90 

La cuenta de "Deudores por comisiones de asesoramiento" al 31 de diciembre de 2014 y 
2013 corresponde fntegramente a comisiones pendientes de cobro del ultimo trimestre del 
a no. 

La cuenta de "Otros deudores por comisiones" al 31 de diciembre de 2014 y 2013 recoge el 
saldo con Allfunds Bank, S.A. por comisiones de intermediaci6n y comercializaci6n. 
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El detalle del epigrafe de "Deudores por comisiones de gesti6n" al 31 de diciembre de 2014 
y 2013 es el siguiente: 

Abarcapital de lnversiones, S.I.C.A.V., S.A. 
Avalo Cartera, S.I.C.A.V .• S.A. 
Titulos lmbaca, S.I.C.A.V., SA 
Kirites de lnversiones, S.I.C.A.V., SA 
Arbat numero 34, S.I.C.A.V., SA 
Silobar, S.I.C.A.V., SA 
Felicity, LP., S.I.C.A.V., SA 
La Ayerdense S.I.C.A.V.,S.A. 
Endurance Investments, S.I.C.A.V., SA 
Fuerfondo, S.I.CAV., S.A. 
Ratevin Valores, S.I.C.A.V., SA 
Quiescell, S.I.C.A.V., S.A. 
Schaelchli lnversiones, S.I,C.A.V., S.A. 
Casivida, S.I.C.A.V., S.A 
Elim Ahorro, S.I.C.A.V., S.A. 
Financiera Ponferrada, S.I.C.A.V., S.A. 
Foreco Investments, S.I.C.A.V., SA 
Investor VM40, S.I.C.A.V., S.A 
Korynto Financiera, S.I.C.A.V., S.A 
Evlo lnversiones. S.I.C.A.V., S.A 
Invest Valor, S.I.C.A.V., S.A 
Long Investor, S.I.C.A.V., S.A 
Paretum Cervino World Investments 
Gundersen Investment S.I.C.A.V, S.A 
Carteras discrecionales gesllonadas 

7. Activos financieros disponibles para Ia venta 

Euros 
2014 2013 

47.290,25 
54.390,42 

15.444.47 
13.163,50 
13.239,72 
10.359,55 
13.928,36 
10.912,25 
43.367,26 
14.403,21 
8.393,85 
2.876,62 

48.857,70 
85.697,18 

8.1 17,31 
7.520,25 

146.726,12 
3.059,75 
5.374,00 

199.366,22 
4.199,71 

96.517,93 

72.799,90 
73.277,11 
34.495,51 
22.103,03 
60.887,35 
14.750,13 
12.418,94 
23.998,72 
9.909,15 
8.383,56 
6.849,91 
6.641,87 

13.082,88 
7.202,17 
2.279,50 

179.248,76 
33.438,01 

3.673,92 

54.019,48 

853.205,63 639.459,90 

La Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantfa de lnversiones. El Real Decreto 
948/2001, de 3 de agosto, modificado por Ia Ley 53/2002 de Ia Ley del Mercado de Valores, 
sobre sistemas de indemnizaci6n de las inversiones, tanto de empresas de servicios de 
inversi6n como de entidades de credito, establece en el apartado 2 de su articulo 8 el 
procedimiento que debe seguir Ia sociedad gestora del Fondo de Garantfa de lnversiones 
para determinar Ia base de calculo del importe de las aportaciones anuales que realicen las 
sociedades y agendas de valores y las sucursales en Espana de empresas de servicios de 
inversi6n extranjeras adheridas al Fondo. Con fecha 5 de marzo de 2010, el Fondo de 
Garantfa de lnversiones, admiti6 a Ia Sociedad como entidad adherida del mismo. La 
aportaci6n de Ia Sociedad a dicho Fondo durante el ejercicio 2014 y 2013 ha ascendido a 
26.796,80 euros y 27.310,58 euros respectivamente, que se registra en el epigrafe "Otras 
cargas de explotaci6n" de Ia cuenta de perdidas y ganancias adjunta. 

Durante el ejercicio 2014, el Consejo de Administraci6n de Ia Gestora del Fondo de Garantia 
de lnversiones, S.A., en su reuni6n de fecha 17 de junio de 2014, acord6 adaptar el capital 
social en funci6n de las aportaciones al Fondo General de Garantia de lnversiones por parte 
de las entidades adheridas, mediante Ia amortizaci6n de 17.801 acciones de un euro de 
valor nominal cada una y, simultaneamente Ia ampliaci6n del capital social mediante Ia 
emisi6n y puesta en marca de 17.893 nuevas acciones nominativas, de un euro de valor 
nominal cada. Tras ese proceso, Ia Sociedad ha amortizado 40 acciones de un euro de valor 
nominal, por lo que al 31 de diciembre de 2014 Ia Sociedad es titular de 691 acciones de Ia 
Sociedad gestora de dicho Fondo. 
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Durante el ejercicio 2013, el Consejo de Administraci6n de Ia Gestora del Fondo de Garantia 
de lnversiones. S.A.. en su reuni6n de fecha 26 de junio de 2013, acord6 adaptar el capital 
social en funci6n de las aportaciones al Fondo General de Garantla de lnversiones por parte 
de las entidades adheridas. mediante Ia amortizaci6n de 25.539 acciones de un euro de 
valor nominal cada una y, simultaneamente Ia ampliaci6n del capital social mediante Ia 
emisi6n y puesta en marca de 25.479 nuevas acciones nominativas. de un euro de valor 
nominal cada. Con todo ello, Ia Sociedad suscribi6 91 acciones de un euro de valor nominal, 
por lo que al 31 de diciembre de 2013, Ia Sociedad era titular de 731 acciones de Ia Sociedad 
gestora de dicho Fondo. 

8. Activo material 

El saldo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y el movimiento habido en este epfgrafe del 
balance para dichos ejercicios, fntegramente compuesto por inmovilizado de uso propio. ha 
sido el siguiente: 

Coste: 
Saldos al 31 de diciembre de 2013 
Adiclones 
Retiros 

Saldos al31 de diciembre de 2014 

Amortlzacl6n acumulada: 
Saldos at 31 de didembre de 2013 
Dotadones 
Reliros 

Saldos al31 de diclembre de 2014 

Activo material neto: 
Saldos al31 de didembre de 2014 

Coste: 
Saldos at 31 de diciembre de 2012 
Adiciones 
Retiros 

Saldos al31 de didembre de 2013 

Amortlzacl6n acumulada: 
Saldos al31 de diciembre de 2012 
Dotaciones (Nota 2. f) 
Retlros 

Saldos al 31 de diciembre de 2013 

Activo material neto: 
Saldos at 31 de diciembre de 2013 

Euros 
Equlpos lnformatlcos 

y de Comunlcaci6n Total 

9.752,00 9.752,00 

9.752,00 9.752,00 

(2.323,72) (2.323,72) 
(2.285,62) (2.285,62) 

(4.609,34) (4.609,34) 

5.142,66 5.142,66 

Euros 
Equlpos lnformatlcos 

y de Comunlcacl6n Total 

9.752,00 9.752,00 

9.752,00 9.752,00 

(2.323,72) (2.323,72) 

(2.323,72) (2.323,72) 

7.428,28 7.428.28 

Durante el ejercicio 2014 Ia Sociedad no ha registrado altas de elementos del inmovilizado 
material (9.752,00 euros durante el ejercicio 2013). 

La Sociedad no posee elementos totalmente amort.izados que sigan en uso al 31 de 
diciembre de 2014 y 2013. 
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9. Resto de activos 

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

Fianzas constituidas en garanlfa de arrendamiento 
Anticipos y creditos al personal 
Otros 

10. Resto de pasivos 

2014 

47.195,27 
3.753,12 

22.905,86 

73.854,25 

Euros 
2013 

9.130,84 
5.904,48 

44.742,77 

59.778,09 

El detalle de este eplgrafe del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente: 

Acreedores varios (Nota 13.a) 
Hacienda Publica acreedora por retenciones IRPF (Nota 14) 
Hacienda Publica acreedora por IVA (Nota 14) 
Hacienda Publica acreedora por retenciones del capital mobiliario 
(Nota 14) 
Gastos devengados no vencidos 
Organismos Seguridad Social acreedores (Nota 14) 

2014 

221 .858,92 
50.823,47 
89.295,19 

30.235,23 
61.299,99 
12.413,34 

465.926,14 

Euros 
2013 

231 .726,49 
44.769,54 
49.773,53 

338.990,16 
60.824,99 

9.667,08 

735.751 ,79 

La cuenta de "Gastos devengados no vencidos" al 31 de diciembre de 2014 y 2013 incluye, 
entre otros, los gastos a pagar a BNP Pari bas en concepto de comisiones de administraci6n 
de lnstituciones de lnversi6n Colectiva. 

a) Aplazamientos de pagosa proveedores 

El detalle de los pagos por operaciones comerciales realizadas durante los ejercicios 2014 
y 2013 y pendientes de pago al cierre en relaci6n con los plazos maximos legales previstos 
en Ia Ley 15/2010, de 5 de julio es el siguiente: 

Pagos del ejercicio dentro del plazo maximo legal 
Resto 

Total pagos del ejerclclo 

Saldo pendlente de pago al clerre que sobrepase 
el plazo maximo legal 

Pagos reallzados y pendlentes de pago en Ia fecha de 
clerre del balance 

--=----2::..:0'-';:14-:- 2013 
_ ____:E::.:u::..:ro:.::;s % Euros % 

1.107.554,19 100% 924.824,88 100% 

1.107.554,19 100% 924.824,88 _ _ 1:..::.0.:...:0%c=... 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, todos los importes pendientes de pago se encuentran 
dentro de los limites legales establecidos. 
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El detalle de las carteras gestionadas por tipo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el 
siguiente: 

Fondos comercializados 
Gesti6n de lnstituciones de lnversi6n Colectiva 
Gesti6n discrecional de carteras 

a) Fondos comercializados 

Euros 
____ 2:::.;0;_;1-"'4 ____ ,:::_20:....;1~3 

370.057.577,63 
73.150.286,62 

443.207.864,25 

538.844.803,60 
260.094.050,62 

50.997.544,15 

849.936.398,37 

Al31 de diciembre de 2014,1a Sociedad no comercializa los fondos de lnversi6n extranjeros, 
que pas6 a comercializar el 1 de enero de 2013 como parte del acuerdo alcanzado entre 
Bank of America Corporation y el Grupo Julius Baer (Nota 1.b), puesto que esta actividad 
ha sido transferida da Julius Baer Agencia de Valores, S.A con fecha 1 de junio de 2014. 

El detalle de los fondos comercializados porIa Sociedad al 31 de diciembre de 2013 era el 
siguiente: 

Denominaci6n del fondo 

Aberdeen 
Alliance Bernstein 
Amundi 
Black Rock 
BNY Mellon 
Eaton Vance 
Fidelity 
Franklin Templeton 
GAM Star 
Goldman Sachs 
Henderson 
lNG 
lnvesco 
lnvestec 
Janus 
JPMorgan 
Julius Baer 
Legg Mason 
MFS Meridian 
Morgan Stanley 
Neuberger Berman 
Parvest 
Pictet 
Pimco 
Pioneer 
Principal Global Investors 
Putnam 
Schroder 
Threadneedle offshore 

Euros 
Total patrimonio 

17.763.050,34 
726.441 ,93 

36.191 .849,92 
217.266.502,61 

4. 793.468,80 
5.158,73 

190.984,70 
49.274.236,91 

508.077,12 
318.325,02 

6.237.380,44 
409.447,95 

1.173.628,82 
6.067.547,32 
4.068.361 ,82 

44.942.031 ,65 
19.750.931,51 
12.455.192,03 
55.837.458,62 
21.008.901,85 

264.114,55 
397.159,49 
37.208,74 

18.661 .863,93 
1.961 .156,06 

43.019,40 
862.228,32 

17.602.172,32 
26.902,70 

538.844.803,60 
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b) Gesti6n de lnstituciones de lnversi6n Colectiva 

La Sociedad gestiona al 31 de diciembre de 2014 y 2013 las siguientes lnstituciones de 
Inversion Colectiva registradas en Ia Comisi6n Nacional del Mercado de Valores: 

Euroa 
Comlalonea de geatl6n Total petrlmonio 

~O~en~o~m~in~K~i~6n~M~I~•~IIC~-------------------- ----~T~Ip~o ____ ------~(~N~ota~12~.b~) --------~•1~3~1-~12~.1~4 

Abetcaprtallnversiones, S .lCAV .. SA. 
Tftulos lmbaca, S .I.CAV., SA 
Kirites De lnvel$iones, S.lCAV., SA 
Avalo Cartera, S.I.C.A.V., SA. 
Sllobar, S.I.C.A.V .. S.A. 
Felloity LP, S.I.C.A.V., SA. 
Atbat Numero 34. S I.CAV .. SA 
La Ayerdense, S .I.CAV., SA 
Fuerlondo S.I.CAV., SA 
Rate'<in Valores, S .I.CAV .. SA 
OuleSGeU, S.I.C.A.V .. S .A. 
Casivida. S.I.C.A.V .. SA 
Endurance Investments. S.I.C.A.V. , S.A. 
Scllaetchli lnversiones, S.I.C.A.V .. SA. 
Elom Ahorro, S.I.CAV., SA 
Finanaera Ponfemlda, S.I.CAV .. SA 
Foreco Investments, S I.CAV .. SA 
Investor VM 40, S.I.C.A. V .. SA 
Evto lnversiones S .I.C.A.V, S.A 
Gundersen Investments S .I.C.A.V., S.A 
Invest Valor S .I.CA.V ., SA 
KoryniO Ftnaneiera S.I.CAV., SA 
Long Investor S .I.CAV., S.A 
Paretum CefVino World Investments 

SI.CAV 
S .I.CAV 
S .I.CAV. 
S.I.C.A.V. 
S.I.C.A.V. 
S.I.C.A.V. 
S.I.CAV. 
SI.CAV. 
S .I.CAV 
S .I.CAV. 
S.I.C.AV. 
S.I.C.A.V. 
S .I.C.A.V. 
S .I.CAV. 
S.I.CAV. 
S.I.C.AV. 
S.I.CAV. 
S.I.CA.V. 
S.I.C.AV. 
S.I.C.AV. 
S.I.C.AV. 
S.ICAV 
S.I.CAV. 

EXT 

52.000,42 0,00 
195.431 ,46 43.605.954,10 
64.096.18 0 ,00 
72.895.04 6.838.490,87 
60.458,89 16.229.716,30 
52.077,04 17.261 .422,28 

6 .689, 79 0 ,00 
51.854,27 6 .897 270,94 
43.130,21 20 891 .735.32 
53.060.77 4.637 141.50 
65.846,06 10.977.134,71 
31.812,45 8.511 .680.26 
45.150,81 10.414.239,66 
56.056,71 10.522 215,96 
10.953,18 5.769 572,61 

124.306,13 46.023.331,76 
110.468,60 8.147.564.98 
26.623,85 6.513.068,75 

146.726,12 38.095.657,18 
4.199.71 6.064.030,38 
5.076,14 3.072.799,19 

13.061,24 6.050.289,36 
18.019,44 3.341.604,48 

--------~309~.486~,38~ -----~90~-~3~~.6~57~,04~ 

1.619.48109 __ ....;3;;.;.7.-o.,.os;;.;,7.;.;.s;;.n.;.o·;;;;63 

Euroa 
Comlalonea M geati6n Total patrlmonlo 

=o=~~~'n=K~I~6n~M~I~•~IIC~-------------------- ----~n~~~--- -------~~~ta~1~2-~bl --------=ai~3~1-~1~~1~3 

Abarcapitallnverslones. S.I.CAV., SA 
Tftulos lmbaca, S .I.C.A.V., S.A. 
Klntes De lnvel$iones, S .I.C.A.V., SA 
Avalo Cartera, S .I.C.A V .. SA 
Silobar, S.I.CAV .. S.A. 
Felicity LP, S.I.C.A.V. , SA 
Atbat Numero 34, S.I.CAV .. S.A. 
La Ayerdense, S.I.C.A.V .. SA. 
Fuerfondo S.I.C.A.V., S.A. 
Ratevin Valores, S .l C.A. V., S.A. 
Ou18soell, S.I.CAV , S.A. 
CasMda, S .I.CAV., SA 
Enduranoe Investments, S.I.CAV., SA 
Scllaelch~ lnvers1ones, S.I.C.A. v .. SA 
Elim Ahorro, S.I.C.A.V., SA. 
Financiers Ponfenrada, S.I.C.A.V., SA (") 
Foreco Investments, S .I.C.A.V .. SA 
lnvesiOr VM 40. S .I.C.A.V., SA. 

S.I.C.A.V. 274.946,29 39.343.012,38 
S.I.C.A.V. 133.670,72 26.646.889,36 
S.I.CAV. 83.494,75 26.641.969.39 
S.I.CAV 96.474,58 6.316220.92 
S.I.CAV 56.632,72 14.893.524,68 
S.I.C.A.V 48.222,87 16.590.629.91 
S .I.CAV. 82.676,63 6 .440.846,78 
S.I.C.A.V. 46.372.93 6.412.393,74 
S.I.C.A.V. 31,795,88 11,528.534,74 
S.I.C A.V. 26.072,90 10.305.572,60 
S.I.CAV. 25.094,59 6 .699.526,97 
S .I.C.A.V. 18.980,43 7.293.667,16 
S .I.CA.V. 37.307,67 8.017.789.70 
S.I.C.A.V. 39.983,18 9 .622.246,18 
S.I.C.A.V. 8.762,82 5.066.897,25 
S.I.C.A.V. 247,682,02 47,887,194,90 
S.I.C.A.V 38.637,39 7.262.523,86 
S.I.C.A V 4.835,05 3 324.609,90 

1.301.643.42 __ ....;260_ ._094_ .0:;;50;;;;,6;;;;2 

(*)Con fecha 17 de diciembre de 2012 los accionistas de Financiera Ponferrada, S.I.C.A.V., 
S.A. (FIPONSA), proceden a nombrar a Ia Sociedad como gestora de su patrimonio, 
haciendose efectivo dicho traspaso el dla 8 de enero de 2013. 
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c) Gesti6n discrecional de carteras 

El detalle de las entidades cuyos patrimonies son gestionados par Ia Sociedad y el importe 
administrado desglosado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente: 

Euros 
2014 2013 

Comlslones Pat rlmonlo Comlslones Patrlmonlo 
davangadas gastlonado al davengadas gestlonado al 

!Nota 12.b) 31.12.14 !Nota 12.b) 31.12.13 

Escrow Fund 22.947,91 22.527.640,12 28.967,36 23.190.331 '12 
AraJtec, S.L. 105.851,60 27.403.941 '72 79.393,72 20.843.290,15 
Otros 105.612,80 23.218.704,78 49.854,76 6.963.922,88 

234.412,31 73.150.286.62 158.215,84 50.997.544,15 

12. Comisiones, intereses y resultados de las operaciones financieras 

a) Margen de lntereses 

La composici6n del saldo de este epigrafe de Ia cuenta de perdidas y ganancias adjunta al 
31 de diciembre de 2014 y 2013 es Ia siguiente: 

lntereses y rendimientos asimilados 
Otros intereses 
lntereses de cuentas corrientes 

lntereses y cargas asimiladas 

b) Comisiones percibidas y Comisiones pagadas 

Euros 
2014 2013 

10,80 127,53 

10,80 127,53 

10,80 127,53 

Los epigrafes de "Comisiones percibidas" y "Comisiones pagadas" de las cuentas de 
perdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2014 y 2013 recogen el importe de todas las 
comisiones a favor dey a pagar par Ia Sociedad, devengadas en el ejercicio correspondiente 
con el siguiente detalle: 

Comisiones percibidas 
Comisiones de gesti6n de S.I.C.A.V.S (Nota 11.b) 
Otras comisiones 
Comisiones de gesti6n discrecional de carteras (Nota 11 .c) 

Comisiones pagadas 
Comisi6n de administraci6n de IICs 
Otras comisiones 

Euros 
_ __ __:o.20'-'1--"4 2013 

2.543.968,71 
1.619.481,09 

690.075,31 
234.412,31 

282.844,06 
247.316,66 

35.527,40 

2.515.832,31 
1.301.643,42 
1.055.973,05 

158.215,84 

398.979,75 
347.403,26 

51.576,49 
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La cuenta de "Comisiones percibidas- Otras comisiones" al31 de diciembre de 2014 incluye 
principalmente el saldo con Julius Baer, Agenda de Valores, S.A. , Allfunds Bank, S.A. y 
otros servidos de asesoramiento prestados a terceros, en concepto de comisiones de 
intermediaci6n por importe de 414.396,02 euros, 189.509,37 euros y 79.333,58 euros, 
respectivamente. AI 31 de diciembre de 2013 inclufa prindpalmente el saldo con Julius Baer, 
Agenda de Valores, S.A., Allfunds Bank, S.A., Merrill Lynch Portfolio Managers ltd. y otros 
servicios de asesoramiento prestados a terceros, en concepto de comisiones de 
intermediaci6n por importe de 490.468,64 euros, 159.308,11 euros, 288.230,07 euros, y 
89.359,30 euros, respectivamente. 

13. Gastos de personal y otros gastos generales 

a) Gastos de Personal 

El detalle de los gastos de personal correspondiente a los ejerdcios 2014 y 2013 es el 
siguiente: 

Gastos de personal 
Sueldos, salarios y asimilados 
Cuotas a Ia Seguridad Social 
Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de capital 
Aportaciones a fondos de pensiones (Nota 4.n.) 
Otros gastos de personal 
Gastos de formaci6n 

Euros 
___ ,::.20;...;1c...;.4 2013 

708.128,15 
117.600,47 
55.025,25 
23.746,70 
37.572,09 

5.826,85 

809.793,44 
120.440,84 
143.089,67 
20.053,80 
46.374,48 

6.567,27 

947.899,51 1.146.319,50 

La cuenta "Gastos de personal- Sueldos, salarios y asimilados" recoge el gasto devengado 
porIa Sodedad durante el ejercido anual terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013 en 
concepto de remuneraci6n a empleados por los servicios prestados. Las remuneraciones 
pendientes de pago al cierre del ejercicio, en su mayoria incentives, se registran en el 
eplgrafe "Resto de pasivos - Acreedores varios" del balance (Nota 1 0}. 

Adicionalmente, Ia cuenta "Retribudones a los empleados basadas en instrumentos de 
capital" recoge las remuneraciones derivadas de planes de incentives a empleados basados 
en instrumentos de capital, bien en acciones o bien en opciones sabre acciones. 

b) Sistemas de retribuci6n basados en acciones 

Durante el ejerddo 2014, se han implementado nuevas planes de incentives por parte de Ia 
matriz Julius Baer Group, ltd. Durante el ejercicio 2013 como consecuencia de Ia venta 
efectiva del negocio por parte del Grupo Bank of America Corporation (Nota 1.b) las 
obligaciones existentes por estos compromises fueron liquidadas como parte del acuerdo 
de venta. 
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c) Gastos generales 

El detalle de otros gastos generales correspondiente al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es 
el siguiente: 

Gastos generales 

Sistemas informaticos 
Servicios de profesionales independientes 
Otros gastos 
lnmuebles e instalaciones 
Publicidad y representaci6n 
Tributos 

2014 

135.860,41 
158.872,47 
421.109,33 

67.339,40 
15.141 ,99 

5.313,27 

Euros 
2013 

144.726,99 
145.931 ,73 
21 9.526,98 
66.823,68 
11 .441 ,54 

1.024,38 

803.636,87 __ 5_8_9_.4_75 ... ,3_0 

El importe del epfgrafe "Sistemas informaticos" al 31 de diciembre de 2014 y 2013 
corresponde, principalmente, a gastos de licencias informaticas y mantenimiento de 
aplicaciones. 

El importe del epfgrafe "Otros gastos" al 31 de diciembre de 2014 corresponde, 
principalmente, a los gastos porIa integraci6n al grupo Julius Baer por importe de 20.705,23 
euros, los gastos por licencias y servicios informaticos con Ia matriz por importe de 
224.077,05 euros y, pagos por IVA no deducible por importe de 114.680,71 euros. En el 
ejercicio 2013 el importe de dicho epfgrafe corresponde, principalmente a los costes 
repercutidos por Ia integraci6n al grupo Julius Baer por importe de 38.102,29 euros y, a los 
gastos por licencias con Ia matriz por importe de 83.579,29 euros. 

El importe del eplgrafe "Otros cargas de explotaci6n" al 31 de diciembre de 2014 y 2013 
corresponds a Ia cuota pagada para Ia adhesi6n al Fondo de Garantfa de lnversiones (Nota 
7). 

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio por todos estos conceptos se 
registran en el epigrafe "Resto de pasivos" del balance (Nota 10). 

14. Situacl6n fiscal 

a) Saldos corrientes con las Administraciones Publicas 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no ha reconocido actives fiscales corrientes. 

Los pasivos fiscales corrientes reconocidos por Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 
2013 corresponden al saldo a pagar por el lmpuesto sobre Sociedades correspondiente al 
ejercicio 2014 y 2013, respectivamente. 
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El saldo del epfgrafe "Resto de pasivos- Administraciones Publicas" del balance al 31 de 
diciembre de 2014 y 2013 se desglosa a continuaci6n (Nota 10): 

Hacienda Publica por IRPF 
Hacienda Publica por IVA 
Hacienda Publica por Retenciones del Capital Mobiliario 
Organismos de Ia Seguridad Social acreedores 

2014 

50.823,47 
89.295,19 
30.235,23 
12.413 34 

182.767,23 

b) Conciliaci6n del resultado contable y de Ia base imponible fiscal 

Euros 
2013 

44.769,54 
49.773,53 

338.990,16 
9.667,08 

443.200,31 

A continuaci6n se presenta Ia conciliaci6n entre el resultado oontable y Ia base imponible 
dellmpuesto sabre Sociedades correspondiente al31 de diciembre de 2014 y 2013: 

Resullado a>ntable antes de impuestos 
Deducciones 
Diferencias permanentes: 
Diferencias temporales: 
Compensaci6n perdidas ejercicios anteriores: 

Base imponible fiscal 

2014 

437.872,40 

(17.505,47) 

420.366,93 

Euros 
2013 

347.974,91 

20.750,92 
(157.692,17) 

211 .033,66 

El gasto por lmpuesto de Sociedades registrado en el ejercicio 2014 es de 131.361,71 euros, 
como resultado de aplicar a Ia base contable de impuesto el tipo impositivo aplicable. 

El saldo a pagar por el lmpuesto sabre Sociedades al 31 de diciembre de 2014 alcanza un 
importe de 90.357,73 euros, resultado de descontar a Ia cuota dellmpuesto las retenciones 
y pagosa cuenta realizadas durante el ejercicio 2014 por importe de 35.752,30 euros. 

El Real Decreta 14/2013 de medidas urgentes para Ia adaptaci6n del derecho espanol a Ia 
normativa de Ia Uni6n Europea en materia de supervisi6n y solvencia de entidades 
financieras establece determinadas medidas destinadas a permitir que ciertos activos por 
impuestos diferidos puedan seguir computando como capital, en lfnea con Ia regulaci6n 
vigente en otros estados entre elias, Ia modificaci6n del texto refundido de Ia fey del impuesto 
sobre sociedades, aprobado por el Real Decreta legislative 4/2004, especialmente en lo 
relative a Ia conversi6n de actives por impuesto diferido en credito exigible frente a Ia 
Administraci6n Publica. La estimaci6n realizada porIa Entidad al 31 de diciembre de 2014 
y 2013 supone un importe de 36 miles de euros y 20 miles de euros, respectivamente, que 
pueden ser considerados creditos fiscales exigibles frente a fa Administraci6n Publica. 

c) lmpuestos reconocidos en el Patrimonio neto 

Durante el ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad no 
presenta movimiento alguno en concepto de lmpuestos reconocidos en el patrimonio neto. 

d) Actives por impuesto diferido registrados 

Al31 de diciembre de 2014 y 2013, Ia Sociedad presenta un importe de 36.975,42 euros y 
6.225,27 euros, respectivamente, en concepto de Activos diferidos. 

Por diferencias entre Ia provisi6n y Ia liquidaci6n definitiva del lmpuesto sobre Sociedades 
oorrespondiente al ejercicio 2013, se han registrado en el ejercicio 2014 altas de impuestos 
diferidos por importe de 36.001,81 euros. 
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CLASE 8.3 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad no tiene bases imponibles negativas 
pendientes de compensar. 

e) Ejercicios pendientes de comprobaci6n y actuaciones inspectoras 

Segun establece Ia legislaci6n vigente, los impuestos no pueden considerarse 
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido 
inspecciones por las autoridades fiscales o hay transcurrido el plaza de prescripci6n de 
cuatro anos. AI 31 de diciembre de 2014 Ia Sociedad tiene abiertos a inspecci6n todos los 
ejercicios desde el1 de enero de 2011 respecto allmpuesto de Sociedades y respecto del 
resto de los principales impuestos que son de aplicaci6n. 

Debido a posibles interpretaciones diferentes de Ia normativa fiscal aplicable a algunas 
operaciones, podrian existir determinados pasivos fiscales de canflcter contingents. Sin 
embargo, en opinion de Ia Sociedad y de sus asesores fiscales, Ia posibilidad de que se 
materialicen estos pasivos es remota y, en cualquier caso, Ia deuda tributaria que de ellos 
pudiera derivarse no afectarla significativamente a las cuentas anuales adjuntas. 

15. Operaciones con partes vinculadas 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existen saldos con empresas del Grupo Julius Baer 
Group Ltd registrados en el balance. 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013, el detalle de los saldos correspondientes a Ia cuenta de 
perdidas y ganancias con empresas del Grupo Julius Baer Group, Ltd es el siguiente: 

lngresos 

lngresos por comisiones (Nota 12) 
Julius Baer. Agencia de Valores, S.A. 

Gastos 

Julius Baer Group, ltd (Nota 13.c) 

2014 

414.396,02 

2014 

244.782,28 

Euros 
2013 

490.468,6 

Euros 
2013 

121.681,51 

AI 31 de diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad no mantiene contratos ni saldos por 
operaciones con el Accionista Unico. 

16. Informacion sobre medio ambiente 

Las operaciones globales de Ia Sociedad se rigen por leyes relativas a Ia protecci6n del 
medioambiente ("leyes medioambientales") y Ia seguridad y salud del trabajador ("leyes 
sobre seguridad laboral"). Los Administradores de Ia Sociedad consideran que cumple 
sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disenados para fomentar y 
garantizar su cumplimiento. 

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relaci6n con Ia protecci6n y mejora del 
media ambiente y Ia minimizaci6n, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con 
Ia normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario 
registrar ninguna dotaci6n para riesgos y cargas de caracter medioambiental al no existir 
contingencias relacionadas con Ia protecci6n y mejora del medioambiente. 
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17. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administraci6n de Ia Sociedad 
y a Ia Alta Direcci6n 

a) Retribuci6n y prestamos al personal de alta direcci6n y Consejo de Administraci6n 

No existe ningun contrato de Alta Direcci6n en Ia Sociedad. Las retribuciones percibidas 
durante los ejercicios 2014 y 2013 por los miembros del Consejo de Administraci6n en 
calidad de empleados de Ia Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes: 

Euros 
2014 

Pagoa bnadoa 
Retribueiones a Otraa Preatac:ioneo Seguros de lndemnluclones en instrumentos 

corto l!!azo ~ erea1aeiones de jubllacion vida ~salud ~c:ese de <:aj!ital 

379.601,23 rl 10.370,27 2.650.69 

Euros 
2013 

Pagos basados 
Retribueiones a Otraa Prestaciones Saguros de lndemnlzac:iones en inatrumentos 

c:orto j!lazo ~ ereat.clones de jubllac:ion vida~salud ~c:esa dec:a~ 

351.647,86 (") 32.489,77 6.708,30 

(*) De este importe corresponden a percepciones fijas devengadas en el ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013, 251 .106,80 euros y 218.080,05 euros, 
respectivamente, siendo el resto retribuciones variables que se abonan en funci6n de Ia 
consecuci6n de los objetivos fijados. 

No existen creditos o anticipos a los mismos al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ni se han 
asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantla. 

b) Situaciones de conflicto de interes 

Los Administradores de Ia Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han 
incurrido en ninguna situaci6n de conflicto de interes que haya tenido que ser objeto de 
comunicaci6n de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC. 

18. Honorarios de auditoria 

Las cuentas anuales del ejercicio 2014 y 2013 han sido auditadas por KPMG Auditores, S.L. 

lncluido en el saldo de Ia cuenta "Servicios de Profesionales lndependientes", se recogen 
los honorarios satisfechos por Ia Sociedad a su auditor en concepto de auditorfa anual, que 
han ascendido al31 de diciembre de 2014 y 2013 a 15,5 miles de euros en ambos ejercicios. 

Asimismo, el saldo de Ia cuenta "Servicios de Profesionales lndependientes" incluye los 
gastos correspondientes a otros servicios prestados, distintos a los de auditorfa, por el 
auditor o por una empresa del mismo Grupo vinculada al auditor en el ejercicio 2014 por 
importe de 7 miles de euros. 

19. Departamento de Atenci6n al Cliente 

Con arreglo a Ia Orden ECO 734/2004, de 11 de marzo, el titular del Departamento de 
Atenci6n al Cliente no ha recibido quejas ni reclamaciones desde su puesta en 
funcionamiento hasta el 31 de diciembre de 2014 y 2013, de ningun cliente de Ia Sociedad. 
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20. Gesti6n de riesgos 

a) Valor razonable de los instrumentos financieros 

Dada Ia naturaleza de los activos y pasivos financieros con los que habitualmente opera Ia 
Sociedad, los Administradores estiman que el valor razonable de los mismos no difiere de 
forma significativa de su valor en libros. 

b) Riesgo de credito 

Dada Ia naturaleza de los activos financieros con los que habitualmente opera Ia Sociedad, 
los Administradores estiman que el maximo nivel de exposici6n al riesgo de credito en Ia 
fecha de balance es el valor contable de los mismos. La calidad crediticia de los mismos se 
considera 6ptima dado que las contrapartes son fundamentalmente entidades de credito 
espanolas, principalmente con sociedades de su mismo Grupo. 

c) Riesgo de tipo de interes 

Dada Ia naturaleza de los activos y pasivos financieros con los que habitualmente opera Ia 
Sociedad y, mas concretamente, con los que posee al31 de diciembre de 2014 y 2013, los 
Administradores estiman que el grado de exposici6n al riesgo de tipo de interes no tiene 
importancia relativa sobre las actividades de Ia Sociedad. 

d) Otros riesgos de mercado 

Dada Ia naturaleza de los activos financieros y pasivos financieros con los que habitualmente 
opera Ia Sociedad, los Administradores estiman que el grado de exposici6n a otros riesgos 
de mercado no tiene importancia relativa sobre las actividades de Ia Sociedad. 

e) Riesgo de liquidez 

Dado que todos los activos financieros estan en liquidez casi permanente, los 
Administradores estiman que Ia Sociedad no tiene riesgo alguno de no poder hacer frente a 
sus obligaciones contractuales con proveedores, personal, etc. 

f) Riesgo operacional 

Por riesgo operacional se entiende el riesgo de perdida resultante de Ia inadecuaci6n o fallos 
de los procesos internos, personas, sistemas o eventos extemos. Esta definicion incluye el 
riesgo legal, pero excluye el estrategico y el reputacional. 

Los Administradores de Ia Sociedad estiman que Ia estructura y procedimientos establecidos 
para Ia operativa de Ia Sociedad son suficientes para mitigar de manera razonable el 
potencial riesgo operacional al que se encuentra expuesta. 
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CLASE a.a 

JULIUS BAER GESTI6N, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

INFORME DE GEST16N CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 201 4 

Debido a Ia incertidumbre provocada por tensiones geopollticas en Ucrania y Oriente Medio, 
Ia debilidad de Ia economla europea, y Ia correcci6n de mas del 50% de los precios del 
petr61eo, Ia mayoria de los activos de riesgo han tenido un ano 2014 bastante volatil. Sin 
embargo, despues de un cuarto trimestre lleno de sorpresas, Ia mayorla de las clases de 
activo terminaron el ano en positivo. Estos resultados se debieron principal mente al impulso 
de las pollticas monetarias expansivas que vimos en Ia mayoria de regiones. 

Estados Unidos lider6 el crecimiento global publicando un dato de crecimiento en el cuarto 
trimestre de 2.2% (anualizado). Las economlas asiaticas con gobiernos s61idos tambien 
publicaron datos de crecimiento positivos. Por otro lado, Europa se vio negativamente 
afectada por Ia crisis en Ucrania asl como por los desencuentros entre sus diferentes 
miembros sobre c6mo mejorar Ia debil situaci6n econ6mica. El bajo crecimiento en Europa 
trajo consigo preocupaclones por caer en una dinamica deflacionista parecida a Ia que 
experiment6 Jap6n, lo cual empuj6 al BCE a implementar una serie de medidas expansivas 
extraordinarias. Ademas de bajadas de tipos, el BCE anunci6 un programa de compra de 
ABS y bonos cubiertos. En Jap6n, banco central continu6 con su agresiva politica expansiva. 
Sin que los mercados lo esperaran, el Banco de Jap6n decidi6 aumentar su objetivo de 
masa monetaria de 60/70 billones de yenes a 80 billones. AI mismo tiempo, el fondo publico 
de pensiones japones (GPIF), el mas grande del mundo, aument6 el peso objetivo de Ia 
renta variable en su cartera de 24% a 50%. 

Por el lado de las companlas, los beneficios publicados fueron un tiel reflejo de Ia situaci6n 
macroecon6mica. Las companlas del MSCI Asia publicaron crecimiento de beneficios de en 
torno al +8.0%, seguidas de +6.2% para las del S&P 500 y s61o +2.0% para las companlas 
europeas del Stoxx600. 

A lo largo del ano, hemos ido tomando una serie de decisiones de inversi6n para adaptar Ia 
cartera al cambiante entorno geopolitico y macroecon6mico. Destacarlamos las siguientes: 

• Aumento de Ia exposici6n a Renta Variable Europea: A mediados del tercer trimestre, 
comenzamos a tomar beneficios en algunas companias americanas que empezaban a 
parecer caras para aumentar exposici6n a renta variable europea donde Ia situaci6n 
macro parecia estabilizarse. A finales de ano, cuando Ia politica del Banco central 
comenzaba a notarse y los beneficios de las companias empezaban a revisarse al alza 
volvimos a aumentar exposici6n al Euro Stoxx a traves de una estructura de opciones. 

• Reduoci6n de Ia exposici6n a d61ar: Comenzamos 2014 con una exposici6n significativa 
a d61ar que traiamos desde que apostamos esta divisa en 2013. El d61ar se mantuvo a 
niveles cercanos a 1 ,36 USD/EUR hasta agosto, mes en el que comenz6 un fuerte 
movimiento de apreciaci6n que termin6 con el d61ar a niveles de 1 ,20 USD/EUR a cierre 
de 2014, lo cual jug6 en favor de nuestras carteras. A lo largo del cuarto trimestre 
comenzamos a reducir gradualmente nuestra exposici6n a d61ar para reducir riesgo 
divisa, aunque a principios de 2015 todavia manteniamos una exposici6n considerable 
a esta divisa. 
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CLASE 8.1 

• Aumento de Ia exposici6n a deuda emergente: Como ya hemos comentado antes, Ia 
acci6n de Ia polftica monetaria del Banco Central Europeo provoc6 un estrechamiento 
de los diferenciales entre Ia deuda alemana y Ia deuda de los parses perifericos. En poco 
tiempo, muchos de los bonos que compramos en 2013 apostando por parses como 
Espana o Portugal alcanzaron precios poco razonables a nuestro modo de ver. 
Gradual mente fuimos vendiendo una parte de estas posiciones y comenzamos a invertir 
en bonos de companras de pafses emergentes de alta calidad crediticia cotizando en 
euros o d61ares. Este tipo de bonos, sigue ofreciendo rentabilidades atractivas sin tener 
que tomar riesgo divisa y con unos fundamentales de riesgo similares a los que 
encontramos en parses desarrollados. 

Mirando ahora hacia delante, Ia perdida de impulso de Ia economra global, y los riesgos 
deflacionarios haran que los bancos centrales de pafses mas avanzados en el ciclo 
econ6mico sean prudentes a Ia hora de normalizar tipos de interes. El BCE continuara 
aumentando su balance, pero determinadas cuestiones legales podrfan suponer un desaffo 
para Ia compra de activos de gobierno a gran escala. Simultaneamente, el banco de Jap6n 
continuara con su polltica expansiva. No se espera que ninguno de los dos bancos centrales 
modifique Ia lfnea de sus polfticas en 2015. 

En parte por esta raz6n, esperamos que Ia recuperaci6n global continue a lo largo de 2015 
con China y Estados Unidos manteniendo el liderazgo. Creemos que Ia inflaci6n se 
mantendra en niveles bajos en las regiones desarrolladas, sin embargo, una de las 
principales preguntas que los inversores se haran el ano entrante es en que punto Ia 
Reserva Federal americana optara por iniciar Ia normalizaci6n de tipos. Nuestros analistas 
esperan que no veamos esto hasta comienzos del segundo semestre. Los mayores riesgos 
que se plantean para el ano que viene serlan una calda en el crecimiento de China, un 
aumento de las tensiones entre Rusia y occidente, un repunte repentino de Ia inflaci6n, o 
una normalizaci6n de tipos desorganizada por parte de Ia reserva federal. 

Las correcciones de octubre y diciembre demostraron que los mercados financieros son 
especialmente vulnerables en este momento. En vistas a lo esperado para 2015, 
mantenemos Ia cartera diversificada y con algo de liquidez para soportar correcciones de 
mercado y poder aprovechar posibles oportunidades de inversion. 
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CLASE 8.3 

JULIUS BAER GESTION, S.G.I.I.C., S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) 

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION A 
31 DE DICIEMBRE DE 2014 

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administraci6n de Julius Baer Gesti6n, 
S.G.I.I.C., S.A. , Dna. Ana Queipo de Llano Argote, para hacer constar que todos los 
miembros del Consejo de Administraci6n de Ia Sociedad han procedido a suscribir el 
presente documento, que se compone de los estados financieros intermedios (balance, 
cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos 
de efectivo y memoria), correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, 
firmando todos y cada uno de los senores Consejeros de Ia Sociedad, cuyos nombres y 
apellidos constan a continuaci6n, de lo que doy fe. 

Madrid, 31 de marzo de 2015 

La Secreta 1 el Consejo de Administraci6n 
Fdo.: D . Ana Queipo de Llano Argote 

onsejo de Administraci6n 
o Spagnolo Azkarate 

Consejeros: 
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