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FEI GESTION AGENCIA DE WALORES, 5.A.

BALAMCE DE SITUACIIN A 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACTIVD . _
calBE SNEHENA il 3T ROTTITS”
Tesareria 00,00 00,0
Carleia de negooiacion 310.582,00 31326087
Walpras fepresentativos de deada _
Inatrumerles co capital 319.938,00 . 313.280,47

Dierivados de nagociacisn
Jtros activoa fingncienos
Prz-memons Aregiadas o o garentls
Qtres activos T1ancieras 8 vals 1 2eonakle con camoics en perdidas y gananclaz
aloras representatives oe dewis
Instrumnentos de capital
Citros activis Gaancierzs
Pro-memana; Prasiagus o en gaantla
actvas finarciercs disporibles para la werta
Waldrs repiesemativos de deucs
|mssrumenalas e caplal
Fro-memaria; Frastaons o eh geratia

twersicres crediticias 101,407 b4 126308, 7Y
Cradit 8 frtemediatios nanciams 31.BEE, 38 34,353,84
Crécite a particulares 271180 28,7843

Olios aclivos Francieros AZ.GELAT 615382
Carleia dao lnversidn a8 vencimisrto ’
Pra-menteriz: Prestadas o an garanlia
Derivados de coberiura
Activos no corfentes er. venta

Valores representatives ce dewin

|Instrymentas de capital

Active malerdal

Otros
Participaciones

Entidades del grupo

Entidades multigrung

Entidades assciadas
Cortranos 42 aeguios vinculadas 2 persisnes

Actvo materizl 61,586,581 52.51+.4%
L@ uso propio G1.655. 51 22,614 49
Irwer signes inmokiliaras

Activg iclangitlo Q.0843.357 11.738,313
Frnga de samearcis
Qo active inlangible 0.842.37 11.738,33

Mctivas fiscales L0.a10,35 AG.B3LS.42
Corriemnies :
Ciferidos HO&10.85 GE.EAEAY

Sesto de ackvos 1302872 125,087, 24

TOTAFATTIVO Ll LR Cwyicho 674.975,00

1




PBI GESTIOM AGENCIA DE WALDRES 5.4,

BALANGE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBEE DE 2014

PASIVD Y PATRIMONIO NETG .
a0 TUUEIA A0

Cartsra de regodiadcien
Ditros pazivos finarcierns & valar razonable con cambice gn p2rdidas y gananclas |
Fazivze finzncieros a2 cogte amartizada i
Di-udas con imermedianes financeros |
Deudas can parculates
Smpreatilas v pasivas subordinados
Ztros nasivos linancieras
Derivaclos de cobertura
Fasivas dsosadaz con actives no corfientes er venta
Provisiznas
Fondas pata pensianas v obllgaclones simillanes
Provisiones pare impuestos y alras canlingencias eqales
Clias arovisionas
Pasivis flacales
Corfiantes

Diferidos
[esin de pasivos £0.4749 66 103.934.19

TOTAL PASIVO Rk s St 60479 66 103.924,19.0

FONDOS PROPIOS G056, 496 34 B51.552.03
Capital SRY,000,00 a949.000.00

ExcrilLrado £89,000,00 G3249.000,00
Nenos: Capilal ha exigida -
Frima de ermisitn
[Rezerras
Dtroz insrumenias da capital
Monos Walores propics (-)
Resultace del ejercicia (-5
MMenos: Dividendos ¥ retnbuciores [-)

11781795 -147 008 67

2411421 23 890,72

AJUSTES POR VALORACIGN {+-)

Aclivos finengigras disponibics para la venta (+/-)

Cobarturas de los fujes de efacliva {+-)

Coberturaz de inversiones nelas an negocics en el oxdwanjore (+-)
Liferoncias de cambia {4~

Aesto Ue ajustes par valoracian {+-)

SUBVENCIONES, DOMNACIONES ¥ LEGADOS

- . . ——
- )
Akt .«.»*””;7 o
- -




FRO-MEMORIA

Awalas y garantias soncedidas

Ditroz pasivos chtinganies

Campromisos de con'praveata de valoras a plazo

“Walores proo os cedidas er presiano

Desembulzas soirpromctldas par aseqararients de emisicnes
Desivados financ e1o5

Ciras cuentas de rigsg: y comprannsn

[EETAL CUENTAS DERIFRIEEY COMPROMISQ

Depdzito ce titelns
Cartaras cestionadas
Ctras cueintas de order

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORPEN

e ——

T

3202014 TR 0Ty

A48T TT2.00 2334017837
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PBl GESTION AGENCIA DE WALORES, 5.4

CLUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS A 3t OE DICIEMERE OE 2013

|ntereses y rendimiantos asimilados
|Terases ¥ camas asimiladas (<)

ERGEN DEINTERESES [+ R _ o

T 2014

RN

56,60 el 2 7 10

311242012

27713

Randimicnte de instrumentos de capilal . -
Carmisinnes sercinidas BB 34200 585.051,81
Comisiones nagadas - - 136 955 68 131.047 5
Raszyltarc de aparaclones financieras (netoy (+-} 18.177.45 19,083,032
Cartera nenosiacion (—-) 2205963 28 E3T.08
Citras insyLmMenios fnancieres 3 vale razomable can cambics er: pérdidas y gananciss {+-) - S.052.48 9140 57
Inatnnentes linaneieraz na valoradoz a valor razenable con sambias an pérdidas v
garancias {H-
tras (4]
Ciferenczizs de cambia {roia) (-} - -
nros productng da axplotacidn - -
Crrag cargas de explatacicn (-] - 221326 - 21.695.65
MARGEN BRUTD B abans s L e B U aal 4R337  RETRRSDOFE AR
Gasios de passonal -} - SEQLTITER - 242 002 B4
Gaslog genarales - - 132.8958,75 - 14558392
Arnortizacion [ 1705443 - 134805487
Celagioncs 8 provisiones (natal (+-] - - 7.504,55
Peardigdas por deteriora de aclivos franciaros (netal (<~
Irwerslanes crediticiag (+5~)
s IRErLmenios financierns no valerados a valcr razonable con cambics er p2-didas v
qanzncias [+-]
RESULTSSERIE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTAGIRRCE ™ - 7 . b R 23.553,40 77
P#rdidas por dateriore del rasty de aclivas (neka) (+-) - 1.504,54
Aslivas materiales [ H-1
Aotivag inlangibles [+ - - 1,500,060
Resia {+-
Zananniasi[Pardhidas) ¢n ta baja de actives no clasiticados cormo no cormienies @n venta ) 5.530.05
O feronea regasiva e combinacienas de negodios
CiamarciasiPérdinas) de astivos ne eorianias a0 vanta
ne glasificadas come operacianas interfumipidas {+1-)
BESHETADO ANBESFEETHPTESTOS (rgaly - w3 U0 e 3. 142,56 ©UET.I63.40
Impurstn sabra deneficios - 202857 - TATZ 58
RESLLTGHRNOEL EJERCICIC PROGEDENTE QPERAGIS 2611429, .. log
Sesultado de gperaciones intariumpidas [roteg [(+-)
HESHETANTOEL EJERCICID [Hrd e i v . - wassbertimiris it SR o S 24,114,29 . 2%.880.72
! oy
e /’ )
3o Pagina 4




R L v o' T SEFS 08 GTFLLPE 200 oo SR LB L e Y DO0GES F10Z U3 [ELy nv_"._u_u_
al;
_ao'n oo'n g Bp (RRUOEENPAI} SEUBLUD G S MEY
N N e
ann nog SIS o 2cBeg
< f [T e L el = e
oo ey} And (U ERU I EUIEER L]
o0' 00' 2205382 2104867 ap sEpEd Sius SOSUMRIL
an'n 0¢'e a0 o [epded B SUaneay
00D ' |2pelED IR opUBLICY
. . . . . : - - . ) - QpeL AL
o0 e A 10D TGRSR aa'e ca'a ZL'0BEEE a0 200 e [op SBUBIIELIER SERO
BTTHLPT BTFLIEE BEFLLFE SRIIONOTR)
{zoyseblrsosasboy ejo g
SI'ERLLES Qo oo SUEBELiS 2L OGRAE an'g ann SE'ROSEL 0o D0 000EES 1oz u8 cpErsnle B opEs
go'n ar'd sasowe 1 sHshhy
L=l
o0'n a0's B B 0SSN
S0'ZEELES as'n o0ta SO'IBELES ZLARSET o LIt LR a0'a 0C GR35 L LOZ U0 FEuY ou__M.w._
a1
foa oo LD B0 fERUGEapant SOIUAUIBIS| 3P ojEay
<, " i
oog Log EOUBL UL UL S0EE
[atade) [K<TREATL TR
on'n oa'n Jad (uanpEsIC- ALl
TRl S-S
0o no‘o AL bLLLLBE ap sepdred angus sosedsel
Qop oo Coa ac's |ENdRD SR sALa0anNpEyY
an‘n ooo |RpdED ap opumuy
oot a0n o' Do'd Fo b Bl £I3 oG B LR oD Lo U} G DI |3 35U IELIEA SR
) . £OP| 20U
TLOGRRE TLORIRT L1 CEARZ {smsefijrsosafiu eog
CEFEFLES a0°0 0 ELLERISE LR o 0 L OEOGEL- a0°0 £000359 £E0Z U3 CRESIE |BLL Gpleg
a0'n 0g'e Fa.a00% 1od srenfy
; T A RSN b BT
RrITN ] oo SOl RD ad S50’y
' ’ ' ) B o [HH] L OBgSIL- ooe 00 0G06%3
EE LEFLSS 40°0 0e'e £ LEFLET kEL2iEL i S p—
OT3H SR N e o TalOrnd TEITETY
“Lyed SOUEIRULD | oecgen ssisnhy | SoidTHd s = SN 1) {1} senagay IS B [BGRS
TloL TRLOUSAgNg SOaNOd TYLoL Ui saumy T I By 00
SO0 SOONGA TTLOL
" " E
¥'S AV NOILS3D 19d 3a vLOZ-Z1-1E ¥ OL3N GINOWIY1Yd 713 N3 SOIFINVYD 30 OavLis3




1.

v

PBI Gestidn Agencia de Valores 5.A.
Memoria Normal del Ejercicio Anual terminade el 31 de Diciembre de 2014

Artividad de la empresa

PBIl Gestitn Agencia de Valores §.4. (en adelante |2 Scciedad) se constituyd el 14 de
jWlic de 1987 hajo ta dencminacian de Pas Bearbull intermacional, S.A., razon social
que cambio en 1,989 a Bearkull Espafia, 3.A. v en 1.980 a Bearbul! (Espafia} Agencia
de Valores, 5.A. adoptando en 1.492 22U actual denominacion.

El & de Septiembre de 1.689 la Comision Nacicnal del Mercade de Valores, otorgd a la
Sociedad 1a autorizacién necesaria para operar como AGENCIA DE VALORES,
quedande inscrita con el nimers 102 en el Registro de Agencias de Valores de |3
Comision,

Su domicilioc social s& encuentra establecido &n Madrid, en la calle Paseo de la
Castellana, 120, &° derecha,

El marco legal especifico al que la Sceiedad debe ajustar sus actuaciones como
Agencia de Valores es ef gue viene fllado por la Ley 24/1588 de 28 de julio, sobre &
Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/ 2007 de 18 de diciembre

La sociedad se propone realizar, con caracter general gn todo el territoric nacional os
servicios de inversion y servicios auxiliares, que de acuerds con |o establecido en el
articulo 63 de |3 Ley 2411968 de 28 de julio del Mercadn de Valores y como Agencia de
valores, s& ¢itan a continuacion:

Servicios de inversion

+ La racepcidn y transmision de drdenes de clientes en refacien con uno o mas
instrurmentos financiergs.

« La gestion discrecional e individualizads de cateras de inversion con arreglo a
los mandatos conferidas par ios cligntes.

» La colocacian de instrumentos financierss, se bass © no &h Un compromiss
firme.

s El asesoramienta en materia de inversicn, entendiéndose por fal [a prestacion
de recamendacicnes personalizadas a un chente, sea a peticion ge aste o por
iniciativa de la empresa de servicios de inversian, con respecto a una ¢ mas
ocperaciones relativas a instrumentes financieros.

Senvicios Auxiliaras

» Lz custodia y adminigiracion por cuenta de clientes de log instrumentos
financieros.

+ La elaboracidn de informes de invers'ones v andlisis financieres U ofras formas
de recomandacién genesral relativa a 1as operaciones sobre instrumentos
financieros,

o Los servicics de cambio de divisas cuando estén relacionados con la
prestacion de servicios de inversion |

La Entidad no paricipa en ninguna ¢ira sociedad, ni tiene relacién alguna con otras
entidades con las cuales se pueds establecer una relacidn de grupo 0 ascciada de
acuerds con |og requisitos establecidos en el Art. 42 del Cadigo de Comercio v en las
Normas 13% vy 15% de la Tercera Parte dzl Real Decrets 151472007 per el que se
aprobo &l Plan General de Contabilidad.

FBI Gestién Agencia de Valores, S.A.
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= Las cuentag se han elaboradoe v firmade a8 31 de marze de 2015 por todos los
miembros del conzejo de administracian,

» Las peraonas empleadas af final de ejercicic =e distribuyen de la siguiente manera

mujeres  hombres  total

Directivos 11 L
Heenciados . L
‘Administratives

Total personal . 3 i b

¢ | ascciedad no tiena ninguna sucursal

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

21, mager fiel

+ Las Cuentas Anuales del gjercicio 2014 adjuntas han sido formuladas por al Consejo
de Administracién a partir de los registros contables de la Suciedad a 31 de
diciembre de 2014 v en ellas s& han aplicado los principios contables y criterios de
valoracian recogides en la circular 72008 de la Comisidn nacional del Mercado de
Valores, sobre nonmas contables, cuentas anuales v estados de informacion
reservada de las empresas de servicios de inversién, sociedades gestoras de
instituciones de inversidon colectiva v sociedades gestoras de entidedes de capital
riesge v el resto de disposiciones |egales vigentes en materia contable, y muestran
la imagen fiel dz| patrimenio, de la situacidn financiera y de los resultados de |2
Socciedad.

« No existen razcnas excepcionales par |2s gue. para mostrar la imagen fiel, no se
hayan aplicade dispesicicnes legales en materia contable.

» Las Cuentas Aruales adjunias s& someterdn a la aprobacién por 1a Junta General
Ordinaria de Accionistas, esimandose gque serdn aprobadas sin modificacian
alguna.

2.2 Aspectos orificos de fa valoracion v estimacion de fa incertidmie.

s La Scciedad ha glaborade sus estados financieres bajo el principio de emprasa en
funcioramiento, A 31 de diciembre de 2014 el patrimenio neto de la sociedad astd
por debajo de la cifra de capital social aungue por encima de las dos terceras
partes.

2.3 Comparacidn e la informacidn,

« Alos efactos da |3 obligacidn establecida en @l articule 38 6 del Codigo de Comercio, i
a los efectos derivadas de la aplicacion del principic de uniformidad y del requisito
de comparakilidad, se presentan junto con ios datos del gjercicio 2014, los det 2013
gue parmiten 1a comparabilidad por ser datos homogéaneos.

PE| Gestién Agencia de Valores, S.A.




2.4. Agrupacicn de partidas.

s Las cuentas anuales no tieren ninguna partida que haya sido objete de agrupacicn en

gl balance. en la cuenta de pérdidas y ganancias o en ol estade de cambios er &l
patrimonio neto.

_{4—? 2. 5. Elementos recogidos en varias partidas.

i » No se presentan elementos patrimoniales registrados en dos o mas partidas del
halance,

2 6. Cambiog en criferios contables.
= No ge han realizado en el gjercicio, ajustes a las cuentas anuales del ejercicio 2013
par cambios da criterios contables,

/ F 2.7 Correccion de erores.
{

consecusncia de ermores detectados en el gjercicic.

)W/ e 135 cuentas anuales del ejercicio 2014 no incluyen ajustes reslizados como

3. Hechos posterioras a la fecha del balance

+ A la fecha de redaccion de esta memoria, no existz ningin hecho acaecido con
posteriotidad & 1a fecha de cierre de los estados financieros, que hays due revaiar i
que afects a la aplicacion de la base de empresa en funcionariento.

4, MNormas de registro y valoracion

4 1. Instrumentos financiaros,

La sociedad tiene registrados en el capitulo de instrumentos financieros, agquellos
contratos que dan lugar 8 un activo financiers &n una emprasa y, simuliansamente, a un
pasiva financiere 0 a un instruments de patrimenio en otra empresa. Se consideran, por
tanto instrumentos financieros, los siguientes, La presants novma resulta de aplicasion a
|os Eiguientas.

a) Activos financieros:

Efectivo y ofros activos liguidos equivalentes.
Créditos por operacionss comarciales: chentes y deudares varios

Valores representativos de deuda de ofras emrpresas adquiridos: tales como 123
obligacianes, bonos ¥ pagarés,

Instrumentes  de  patimonic de  cofras  empresas  adguindos.  accicnes,
participationes en institucicnes de inversidn colectiva v otros instrumentos de
patrinanio;

Otros activos financieres: tales como depdsitos en entidades de arédito, anticipos
y créditos al personal, fianzas y depodsites consbituidos, dividendos a cohbirar ¥
desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio propic.,

b} Pasives financieros:

Débitos por operaciones comersiales: provesdores v acreedares varios:

PBI Gestién Agencia de Valores, S.A,




—  Deudas con enfidades de ¢régito,;
—  Deudas con caracteristicas egpeciales. v

Otros pasivos financiercs, deudas con tercercs, tales como los préstamos y
craditos financieres recibides dg personas ¢ empresas yus no sean entidadss de
crédite incluides los surgidos en la compra de activos no corrigntes, fianzas y
depdsitos recibidos y desembolsos exigidos por terceros sobre participaciones.

4,21, Invergiones financieras a large plazo

Irmverzicnes mantenidas hasta su vencimiento: aquellos valores representativos de
deuda, con una fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia determinada o
determirable, gque se negocien en un mercado active vy gue la Sociedad tiene
mtencion ¥ capacidad de conservar hasta su vencimients, Se contakilizan a su coste
amortizadao.

activos financieros registrados & valor ravonable con cambics en resultados

l.a Scciedad clasifica los actives v pasivos financieres a valor razonakle con cambios
en la cugnta de pérdidas y ganancias en el momento de su reconocimiente inicial
solo si:

*  gen ello se eliming o reduce significativamente 1a no correlacidn contable entre
activos y pasikvos financiercs o

= & rendimients de un grupo de activos finanscicros, pasives financiercs ¢ de
amhas, se gestiona v evalla segun el criterio de valor razonable, de acuerdo con
|z estrategia dacumentada de inversién © de gestidn del riesgo de 13 Sociedad.

inversiones disponibles para la ventar son el reste de inversiones que no entran
dentro de las categorias anteriores, viniende a corresponder casi en su totalidad a
inversiones financieras et capital, con una inversidn infericr al 20%. Estas
imversicnes figuran en gl balance de situacidn adjunte por su valer razenable cuande
es posible determinaro de forma fiable. En el case de participacionss en stciedades
no cotizadas. normalmente el valer de mercado no es posible determenarlo de
manera fiable por lo que, cuands se da esta circunstancia, se valoran por su coste de
adguisicion o por un importe inferior si existe evidencia de su deterioro con
vencimisnto inferior a fres meses

4.2 2. Efactivo v ofros medios liquidos equivalentes

Bajo esie epigrafe del halance de situacidn adjunto =2 registra el efective en caja ¥
bancos, depdsitos a la vista y otras inversicnas a corta plazo de alta liquidez que son
rapidamente realizables an caja ¥ que no tienen riesgo de cambios en su valor.

42,3, Pasivos finangieros

Las cuentas a pagar se registran inicialmente a su coste de mercado
posteriormante son valoradas at coste amortizade utifizando el meétodo de |z tasa de
interés efectiva.

4.2 4 Instrumentos financierss derivados y contabilizacion de ceberturas

La Sociegad por su operativa, no estd expuesta a los instrumentos financieros
derivados. por lo que tampoco tiene coberturas

PBI Gestign Agencia de Valores, S.A,




4 2 Inmovilizado intangibie.

El inmovilizado intangible se valers inicialmente par su coste, ya gea este el precio de
adquisicidn ¢ &l coste de produccion.

Después deb reconocimienta inicial. &l inmavilizada intangible se valora por gU coste,
menos la amortizacion acumulada vy, en su caso, el imperte acumulado de las
correccionas por deteriors registradas.

Para cada inmovilizado intangible se analiza y determina si la vida Jtil s definida ¢
inclefinida.

Los activos intangiblas que tiernen vida Ut definida se amortizan sistematicamente en
funcian de la vida 0til estimada de los mismos y de su valor residual. Los méfodes y
perindos de amortizacion aplicados san revisados en cada clerre de gjercicio y, i
procede, ajustados de forma prospectiva. Al menos al cierrg dal gjercicio, se evalla |a
existencia de indicios de deteriors, en cliyo caso se estiman los imparies recuperables,
efectudndose las comecciones valorativas que precedan.

La Soziedad reconoce contablements cualguier pardida que haya podido produgirse an
el valor regisirado de estos activos con ofigen en su detericro, utlizandose como
contrapattida el epigrafe "Pérdidas netas por detericre’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los criterios para el reconocimiento de |as perdidas por deteriore de estos
activos y, €n 54 caso, de las repercusiones de |as pérdidas por deterioro registradas en
gjercicios antericres son similares a los aplicados para los activos materiales y se
explican posteriorments, O en su caso: En &l presents ejercicio ng $2 han reconocido
"Pérdidas netas por deteriora” derivadas de los activos intangibles.

Mo existe ningln inmevilizado intangible con vida Jtil indelfinida.

a} Aplicaciones informaticas

Se valoran al precio de adquisisidn © coste de produceion, ingluyendose en
este epigrafe los gastos de desarrollo de |as paginas web, La vida Otil de estos
elementos se estima en 4 afos

Los gastos del personal propio que ha trabajade en ef desarcllo de las
aplicaciones informaticas se incluyen como mayar coste de las mismas, oon
abono al epigrafe "Trabajos realizados por la empresa para su actvo”™ de 12
cusnta de pardidas y panancias.

Las reparaciones que no representan una ampliacidn de la vida Otit y 1os costes
de mantenimientc son cargados &n la cuenta de perdidas y ganancias en el
gjercicio en que se producen,

b} Detericro de valor de inmovilizads intangible

Al cierre del gjersicia o siempre que existan indicios de pérdidas de valor, |a
Socedad reviza os impoites en libros de sus actives intangibles para
determinar si existen indicios de que dichos actives hayan sufrido una pérdida
por deterioro de valor. Si existe cualguier indicko, &l importe recuperable del
activo se calcula con el objete de determinar, el alcarce de la pérdida por
detericro de valer (si la hubigra). En saso de que el activa no genere flujos de
efectivo por si misme gue ssan independientes de otros activos, la Seciedad
caleulara el importe recuperable de la unidad generadara de efectivo a la que
pertenece el activo.

PB| Gestion Agencia de Valores, S A. n




El importe recuperable es e valor superior entre & valor razonahble mencs el
coste de venta v el valor en usn.

Para estimar el valor en usn, la Sociedad prepara las previsiones de flujos de
caja futuros antes de impuestos a partir de los presupuestos mas recientes
aprobados por el Consejo de  Administracian de |la Sociedad. Estos
presupuestos incorporan las mejores estimaciones disponibles de ingresos vy
gasios de las unidades generadoras de efective utilizando iz experiencia del
pasado y las expectativas futuras.

. Cuando una perdida por deteriors de valor revierte posteriormente, el importe
gr libros del active {unidad generadora de efective) se incrementa a la
estimacién revizsada de su importe recuperable, perc de tal modo gue el importe
en libros incrementado no supere eb importe en libros gque se habria

e determinada de no hakerse reconocide ninguna pérdida por deterioro de valor
__./” para el active (unidad generado de efectivol en eercicios anterdores.
Inmediatamante se reconose una reversion de una perdida por deteriorg de

_/T}:/’,» valcr como ingreso.

En &l ejercicio 2014 ia Sociedad no ha registrado perdidas por detericro del
inmavilizado intangible.

4 4 Inmovilizado material

+ 5Se valora a su precio de adquisicidn o a su coste de produccion que incluye, ademas
del importe facturado después de deducir cualguier descuento o rebaja en el precio,
todos las gastos adicionales y directamente relacionados que se produzean hasta
sU puesta en funcionamients, come los gastos de explanacion y derriba, transporte,
seguras, instalacian, rmontaje y otros similares. La Scciedad incluye en el coste del
inmovikzade material gue necesita un periodo de tiempo superior @ un afio para
estar &rn condicionss de uso, explotacicn o wenta, los gastos financieros
relacionados con fa financiacion especifica ¢ genérica. directamente atribuible a la
adquisician, construccion o produccion. Forma parte, también, del valor del
inmovilizado material, fa estimacion inicial del walor actual de las obligaciches
asumidas derivadas del desmantelamiento o retire y otras asociadas al activo, tales
come costes de rehabilitasion, cuando estas obligaciones dan lugar al regisire de
provisicnes.

Mo es aplicable la activacién de grandes reparacionss y costes de retiro y
rehabilitagidn.

La Sociedad no tiere compromisos de desmantelamients, retire ¢ rehabilitacidn
para sus bignes de activa, Per gllo ne se han contabilizado en los activos valores
para la sobertura de tales obligaciones de futuro.

= El Comssic de Administracian de la Socisdad considera que el valor coniable de los
activos ng supera el valor recuperable de los mismos

v Seregistra la perdida por deteriore del valor de un elemento del inrmovilizado material
cuando su valor neto contable supare a su importe recupetable, entendiendo este
comn e mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y su
valor en uso.

« Log gastos realizados durante el ejercicio con motive de las obras y trabajes
efecilados por la Sociedad, se cargan en las cuentas de gastos que correspondan.
Los oostes de ampliasidn o mejora gque dan lugar a un aurmenio de |a capacidad
produectiva o a un alargamiento de |a vida itil de los bignes, son incorporados al
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activo como mayor valor del misme, Las cuentas del inmavilizado material en cursa,
se cargan por ef importe de dichos gastes, con abong a la partida de ingreses que
recoge las trabaics realizados por s Sociedad para si misma,

e Lz amorizacién de los elementos del inmovilizada material $e realiza, desde el

maments en el gqus estan disponibles para su puesta en funcionamiento, de forma
lineal durante su vida atil estimada estimando un valor residual nulo, &n funcicn de
ios siguientes afos de vida atil:

Dazerlpclén ARos ¥ Anual

Canstrucciones

Inswalaciores Tesrisas 3 16 6
Maguinaria

LHillaje

Orrasz Instalacicnes L J 12
heebiliario i 10
Efuipos Procesos de Ifarmacidn 4 25
Eletnantos de Transgore Z Z0

Citra Inmowilizado

4.5, Transacciones eh moneds extranjera.

Me g2 han realizado operaciones en moneda extranjera

4.6 Impuastos sobre beneficios.

El gaste por impuests cofriente se determina mediante [a suma del gasto por
impuesto cofriente y el impuesto diferido. El gasto per impueste corriente se
determina aplicando el tipa de gravamen vigente a la ganancia fiscal, y minorando &l
resultado asi obtenido en el importe de las bonificaciones y deducciones generales y
aplicadas en el gjergicia,

Los activos v pasivos por impuestos diferidos. proceden de las diferencias
tempararias definidas come los impontes gue se prevén papaderos ¢ recuperables en
el futuro y que derivan de Ia diferancia entre el valor en libros de los actives y pasives
y sU base fiscal Dichos importes se registran aglicande a la diterencia temporaria el
tipo de gravarmen al que se espera recuperarlas o liquidarios,

Los activos por impuestos diferidos surgen, igualmante, cemo consecuesncia de |28
bases imponibles negativas pendientes de compensar y de los oréditos por
deducciones fiscales generadas ¥ no aplicadas.

Se reconoce e correspondients pasive por impuestos diferides para todas las
diferencias temporarias imponibles, salvo que & diferencia tempeoraria se derive del
reconocimients inicial de un fondo de camercio o del reconocimiento inicial (salve en
ura combinacidn de negacios) de otros activas ¥ pasives en una operacion gue en el
roments de su realizacién, no atecte ni 21 resultado fiscal ni comtabla.

Por su parte, los actives por impuastos diferidos, identificados coen diferencias
temporarias deduciklas, solo s& reconocen en el caso de qus se considera probakle
que [a Sociedad va a tener en el futuro suficienies ganansias fiscales cantra las gue
poder hacerlos efectivos vy no procedan del recanocimisnte nicial {salvo en una
combinasion de negociod) de otras actives ¥ pasives en una operacion que ne afecta
ni al resultada fiscal ni al resultado contable. Bl resto de activos por impuestos
diferidos (bases imponibles negativas y dedusciones pendientes de compensar)
sclamente se reconocen en al caso de que se congidere probable que la Seciedad
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vaya a tener en el futuro suficiertes ganancias fiscales contra las gue poder hacerios
afectivos.

Con acasidh de cada cierre contable, se revisan os impuastos diferidos registrados
{tantc activos comao pasivas) con objeto de comprebar gue se mantienen vigentes,
efectuandose las oporunas correcciones a los mismos, de acuerdo con los
resultados de Igs analisis realizados.

El gastc o el ingreso per impuesto diferido se corrgsponde con el reconocimients v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, asi come, en suU ¢aso. por
el reconpcimientn e imputacian a la cuenta de pérdidas y ganancias del ingresc
directamente imputado al patrimonio neto que pusda resultar de |a contakilizacion de
aguellas deduccicnes vy otras ventajas fiscales gue tengan la nateraleza ecenomica
de subvencidn.

4.7 Ingresos v gaslos.

Los ingresos y gastos g2 imputan en funcién del criterc del devengo con
independencia del mamento en que se produce la corriente menstaria © financiera
derivada de ellos.

Mo chstante, la Sociedad Onicaments contahiliza los beneficios realizados a la techa
de cierre del ejergicic, en tanto que og riesgos v las pérdidas previsibles, aun siendo
eventuales, se contakilizan tan pronte son conocidos.

Los ingresos por la venta de bienss ¢ servicios se reconccen por &l valor razenabls
de |la contrapartida recibida o a recibir derivada de los mismos. Log descuenios por
crontc pago, por valumen u otro tipe de descuentos, asl ¢omo (0§ intereses
incorporados al nominal de los créditos, se registran cume una mingracisn de los
mismos. Mo obstante la Sociedad incluye los intereses incorporados a los créditos
comerciales con vencimients no superior @ un afic gue no tienen un tipo de interés
contractual, cuande gl afecto de noe actualizar los fiujos de efectiva no &3 significative.

Los descuentos concedides & clientes se reconocen en el momento en que as
probakle que s& van a cumplir las condiciones gue determinan su concesion como
una reduccion de oz ingresos par verntas.

Les anticlpes 2 cuenta de ventas futuras figuran valorados por el valor resibido.

4.8 Criterios empleados para &l registro y valoracion de 1oz gastos de persona.

Exceptc en el caso de causa justificada. las scciedades vienen obligadas a
indemnizar a sus empleados cuands cesan en sUS Servicios,

Ante la ausensia de cualguier necesidad previsible de terminacign anormal del
amples y dado gque ng reciben indemnizaciones aguellos empleados gue se jubilan ©
cosan voluntariamente en sus servicios. los pagos por indemnizacionses, cuando
surgen, se cargan a gastes en el momento &n que s& toma |a decigion de efectuar el
despgica,

5 Patrimonio neto y propuesta de aplicacion de resultados

El capital scoial al 31 de diciembre de 2014 esta representade por 150,000 scciones
nominativas de 4 66 euros de valor nominal tetalmente suscritas ¥ desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2.314 Don Fermando Gonzalez Cantero poseia mas del 5% del
capital social de la Seciedad




« La propussta de aplicacion del resultado por parte de |og administradores es (2

siguigmte:;
Base de reparto Importe 2014 | importe 2013
Salda de la cuenta de perdidas v ganancias 24,114 .29 29.880.72
Remanenta -117817 .85 ~152223,14
. Reservas voluntarias 471447
Otras reservas de likre disposicidn
- Teital -G3.503.66) -11761795

/S\ Aplicacidn imparte Importe

//g';v . A reserva legal

/ A reserva par fondo de comercio
A reservas especiales

A regervas voluntarias

A dividondos

& compensacian de pérdidas de sjercicios anlericres

Hdos, neg. Ejercicios anteripras O3 80365 11781785
Total -Q3 503,66 -317E17.55

|
5. Instrumentos financieros |

+ Las acciches y participaciones excepte las no cotizables, se tieng para negociar
medianta una cartera de negaciacian, Los valores a 31 de dicternbre de 2014 gue
componian la cartera de negociacion eran [os siguientes

DESCRIPCION YALORACION
Aberdeen Japanese Smaller Comp A2 Hdg EU 042263
Amundi Fondtesaro Largo Plazo F 249662,09
Axs pedificandi A Acc 5303,62
Axa W emerg short durat bonds A hdgd EU 100k33,15
Blackrock Workd Energy &2 14172
Carmignag Securitie Ace BA58,55
Credit Suisse Bolsa Fi 437425
Dexia Bonds High Spread C 838369
WS Covered band fund LC 867048
DWS Invest Euro Bonds {Shart) LT 20049,16
LS Invest Euro-Go Bands LO 30351,96
Dws Invest German Equidies L 883103
WS Invest Global Agribusiness LC 2844,92 |
DWS invest latin american eguities LC 1412,56
WS Invest Shart Duration Credit LC 11961,92 |
EDM International Spanish Equity R 62694
Edr signatures financial bonds C 8353,69
F.F. Asean fund A Acc 4294,44 I
F.F. France A Ace ’ 1576,65 :
F.F. Iberia A Acc 422394
F.F. Switzerland A Acc 2609,08
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Generali 15 Eure Bonds 3/5Y DX 13322,07

. Generali 15 Eure Coverad Bonds DX 11917,9%

#‘{1 HSBC gif mexico eguity & Acc 19753

Invesco Emerging Markets corp Bond 2 b E BO03, 54

o (} lrvesen Part Enropean High Income A Ace 423565
T JPRA US value D Acc hedged EUR 234796
o Lazard Qhjectif Recovery Eurnzane R 234835
Mellon Samll cap euraland EUR A 1627,15

" Mirabaud Equities Spain A EUR 7918.47

n5 Inwf Global Infrasterecture & £610,51

Mordea European Financial Debt Fund BP E 11343,51

/ Mordea Glabal Stable Equity Fund BP 13664,63
%\J\, Pareturn Cartesin [ncome | 210182
/ Pictet Generics Hedged p Eur Ace 75345,95
Pictet Quality Global Equities P EUR 79¥7,93

Fictet Short-Term Maoney MATket EUR P 2785,1%

Pictet 50 Govermment Bonds P 208739

Frincipal preferred Sec A USD AccA Acc 12516,82

Principal preferred securities hedged 2u SROG,5

Seeyond Eurepe Min Wariance R 9080,54

TOTAL 318320

T. Inmovilizade material

» El moviriento habide en este capitule del balance de situscidn adjunto es el

sigLaente:
Ingtalaciones IMaohi [nst, Eq. Froc. | Elementos Tetal
liario Tecnicz Datos | transporie

COSTE CE
ADQUISICHIN:
Saldos 2 31 de 5060464 | 4430384 | TV7O7T0| 3502430 142.003.28
diciemtre de
2013
Adguisiciones 285915 1486 58| 1712345 21.578.18
Bajas
Saldas a 31 de B0 80454 | 4726279 777070 4051088 17.13345 | 163.582 45
diciernbre da
2014
AMORTIZACION
ACUMULADA;
Saldos a 31 de DET1,95| 3882145 7.003,14] 3395224 £9.488 82
diciambira de
2013
Aplicaciones
Dotagiones 6,108 60 321,61 aez2a] 210742 314120 1248715
Saldos a 31 de 15.780.651 39843 06| 732150 38.008.70 3.1412&% 101.586,01
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diciembre
2014

de

Meto a

2014

diciembre de

3 de 35,124,058 761973 445620 4.41118| 12,8982 26| 61.566 44

3. Inm

No se han realizade ninguna correccidén valoraliva de los bisnes de inmovilizado
materizl

avllizade intangible
Tedos los activas intangibles que posee la Saciedad tisnen vida dtil finita.

En la partida "amortizacion” de ka cuenta de resultades aparece la amortizacion del
inmovilizada intangible

El movimiento habide en este capitulo del balance de situacion adjunte es el
siguienta:

Aplicaciones
infarmaticas
COSTE DE ADQUISICION:
Saldos a2 31 de diciembre de 2013 145.880.70
Adquisicianas 288232
Bajas
Saldos 2 31 de diciembre de 2014 1448 58302
AMORTIZACION ACUMLILADA:
Saldos a2 31 de diciemibre de 2013 134.152 37
Aplicagiones
Dotagiones 458728
Saldos a 31 de diciembre de 2014 138.7339.85
Neto a 3 de diciembre de 2014 9.843,37
9. Arrendamisntos y otras operaciones de naturaleza similar

Armandamientos operafivos

La saciedad tieng un contrate de arrendamisnts para el local an gl gus desarralla las
actividades, sste contrata se suscribic f 1 de mayo de 2074 pore cince afas, siands
obligatorios los dos primeras a partir de estos pudiendo rescindirle a2 parte
arrandataria con un preavisd de cuatrd mesas, 2 reota para & primecs anualdad e
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operaciones financieras,

de 32.400€ EI importe devengade en el gercicic aplicando las condiciones
contractuales ha ascendido a 33.307,20¢€.

Comisiones, intereses y rendimientos de instrumentos de capital. Resultados de

Ingresos ordinarios | Venta de | prestacion | intereses | Dividendos
hienas de :
servicios |
7 2013 0|585.051.91]. 277,10
AW 2014 589.24200| _ 54,88
/ Cartera de negocigcion ganancias | pérdidas ' Resultado
2013 28.23?.9@_{ 914092 19.088.03
2014 22060631 388118 18.17845:
“Comisiones percipidas | Tramitacion | gestionde  depositoy | disefio y suscripcion
¥ ejecucion | cafteras anotacion | asescramiento |y
de ardensgs | .de valores reembolsc
de l.1L.C.
2013 ] 14463 203.868,95| 49.242,94 99.251,43 | 229.017.81
2014 306,90 220.856.32 | 63.087,14 | 109.866.11| 205.245,53
N . "[ Tramitacion | gestion de | deposito y | disefio v sUSCTIpCion
Comisiones safisfecnas |  giesucion | carteras | arotacion | asesoramiento | y
de ordenes de valores resmbolsn
i de 1.1L.C.
} | . ; -
2013 ! 0| 5451081 51,602,168 | 56.588,58
2014 G2.681.48 25.G30,40 49.245.70

Estas comisiones se encuentran reflejadas en los eplgrates "Comisiones percibidas” y
“Comisiores pagadas’ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

11.

Gastos de personal y otros gastos gonerales

« Los gastos de personal se desglosan en la siguiente forma:

Afio 2014 Afly 2013
Sueldos y galarios 227805 R4€ 213247 58€
Sequridad Social 32121, 74€ 28,528 326
» (Otros gastos de explotacion son log siguisntes:
Alguileres 35.587,24€ 37.310,46€
Suministros B.130,77€ 7.448 ABE
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Conservacion y reparacionss 2,994 75E 1.887.28€
Comunicacicnes 3.240 55 4 487 38€
Publicidad Propaganda y RR PP 5.512,74E 22.138.34€
Profesionales independientes 10.265.87€ 15.277.25€
Fondo Garantia de inversores 22132 16€ 21.695,65€
Contribuciones & impusstos 21.230,27€ 17 453, 76€
. Resto 43 337 09€ 40.23818€

/ . _A2. Situacién fiscal
)ﬂy/ L3 Sociedad ha obtenido resultados durarte ef sjercicio, lo que supone |1a existencia de

un gasto cortiente por impuests sobre sociedades de 8.028 57

El importe de los activos por impusste diferide motivado per las pérdidas de afios
antericres se ha visto disminuido er el gjercicio en el importe de 6.028,57, quedando
astablecido en 50.810,85, que de acusrdd con |as perspectivas se compensara en los
proximes ejercicing,

De conformidad com la normativa legal vigente, la Sociedad tiens el derecha de
compensar a efectos tributarios las bases imponibles negativas registradag en los
ejercicios 2.011, 2,010, 2.009, 2.008, 2.006, 2.004, 2.003. 2.002 y 2.001 .

La Scciedad tiene abiertos a posibles actuaciones de la administracién tributaria, los
afioe no prescritos por ley con respecto a todos Ios impuesstos, e Consejo de
Administracian estima gue en 2l ¢caso de que se abra una ingpeccion tributaria, esta no
traiga consigo confingencias de relevantes.

13. Cperaciones con pares vinculadas

La sociedad ha refribuido en conceptc de sueldos y szalaries al perscnal de alta
direccién can un importe de 108.830,94 Euraes

La sociedad ha anticipade &n concepto de susldos y salarios al personal de alta
direceion por un imparte de 27,118,032 Eures

14. Gestion de riesgos
14 1 Estrustura de |a gestidn del riesgo

FBI Gestitn dispone de los procedimientos administratives y contakles, de mecanismeos
de control inferns v de téanicas adecuadas para la valeracion de riesgos para la
entidad.

Algunos de 108 principales riesgos a los que se enfrenta en su actividad y que son
objeto de control y especial saguimignta son:

+ riesgo de mercado ¢ rigsgn de que movimigntos adversos en les precios genaren

perdidas desproporcionadas.
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’ Ll . N . v r r ]
** H"l « Rigsgo operacional o riesgo de que se originen pérdidas come resuttado de
errores humancs en e proceso de operaciones, por fallos o insuficiencia en los
procesos, sistermas informaticos, controtes internos o por causas extermas,

» Riesgo legal o rissgn de gue se produzcan quebrantos por contratos
indebigamente documentades o pergue ne puedan gjecutarse por algun defecio
formal,

s riesgo de robo, fraude o estafa por parte de clisntes, representantes, empleados o
dirgctivos.

« Rigggo por incumplimiento narmativo

Tanto el riesgeo de mercada como el riesgo operacicnal se refieren a la actividad diaria
/ L de la sociedad por cuenta propia v por cuenta & terceros, Los riesgos legales derivados
ml\ 2~ de defectos forrmales en contratas y loa riesges de robo. fraude o estafa y de
/ imcumplimienta normative se pueden calificar cormo rissgo de caracter estructural.

PRI Gestion adoptars k2s siguientes medidas:

= Establecer, aplicar ¥ mantener procedimientas y politicas de gestion del rissgo que
permitan determinar los riesgos derivadus de sus actividades, procesos y sisternas
y, &n 5U caso, establecer & nivel de riesge tolerado por la entidad.

+ Adoptar medidas, procesos y mecanismos eficaces para gestionar los riesgos
conexcs a las actividades, procesos v sistemas de la entidad en funcién de su
nivel de talarangia del riesgo.

+ Comprobar:

¥ Que las politicas y procedimientos de gestién del riesgo de la empresa son
adecuadas y eficaces.

¥ Qe las medidas adoptadas para hacer frente a cualguier posible deficiencia
en las paoliticas. procedimientes. medidas. proceses y Mecanismos son
adecuadas y eficaces. indicande aqusllos cases en los que ef personal de la
ernpresa no cumpla tales medidas, procesns y mecanismos, 0 no aplique las
paliticas v procadimisntas,

PBI Gestian cuenta can medios suficientes para el control y deteccidn de riesgos:
Et Consejo de_ Administracion de PEI Gestion es el Srgano responsable de:

o Aprobar la estructura general de riesgos asumibles e implantar sistemas de

control interng, evaluacidn y seguimiento de riesgos adecuados.




v La creacion de la Unidad de Control que se respensabilice de revisar los
procedimientos ¥ el sistema de confrol establecidos y  supervisar su

cumplimiento.

¥ Autorizacion de la estructura de limites operatives y ks facullades para

contratacian y liguidacidn de operacionss.

d De los medios humanes y materiales. asegurar su suficiencia y la adecuada

segreqgacién de funcicnas.

v D las manuales de procadimientos, Definir los criterios para la elaboracion y
revision del manual de procedimientos, desigrando los responsables de sus
desarrollo & identificacion destinatarios y fijande |a periodicidad de sus revisidn.

La Unidad de Control de Riesgos, tiene como cometido efectuar una revision

permanente de los procedimientas y sistemas relativos al contrel interno contable iy al
seguimiento y gestion de rigsges informando puntualmente al Consejero Delegado.
Esta Unidad de Cantrol desarrollara 183 siguientes funciones.

v Aplicasion de la politica y de los prosedimientos senalados.

¥  Elahoracitn de informes y prestacion de asesoramiento a la alta direcsidn de |a
entidad,

En cuanto a los limites operatives por cusnta propia, |2 sociedad se cifie estrictaments

ala normativa,

14.2 Exposicién al riesga
=  alor razonable de los instrumentes financieros

Los activas financierns cotizados revelados a valor razonable son los siguientes

DESCRIPLCION WALCDRACION
Aberdeen lapanese Smaller Comp A2 Hdg ELU B42Z 63
Amundi Fondtesoro Largo Plaro F 29662,09
AXA pedificandi A Acc 530262
Axa WF emere short durat bonds A hdzd FLU 1003315
Blackrock Warld Energy A2 1417.2
Carmignac Securitie Acc Q258,55
Credit Suisse Bolsa Fi 374,25
Dexiz Bonds High Spread © 53R3.69
s Covered bond fund LC BL70,48
WS Invest Eurg Bands [Short] LC 20049,16
WS Invest Euro-Geo Bonds LC 30351,9¢
s [mwest German Equidies LC 5531,93
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\, o DWS Invest Global Agribusiness LC 284492

DWS inwvest latin american equities L.C 1412,56

/Eﬂ{t DWS Inwest Short Buration Credit LC 11361,52

/b EDM International Spanish Equity R 6265,4

/e Edr signatures financial bonds C 8353,69
{_ff F.F. Asean fund A Ace 4294,44
g ﬁ} F.F. France A Acc 1576,65
F.F. Iheria & Acc 422394

F.F. Switzerland A Acc 609,08

- Generali i5 Euro Bonds 3/5Y DX 11322 .07
/ }\ Generali IS Furo Coverad Bonds DX 11917,95
HSRC gif mexico equity A Acc 1975,3

/B/Ll- ; Invesco Emerging Markets corp Bond Ah E £903,54
/ Imvesco Pan Eurapean High Income A Acc 423965
JEBA US value D Acc hedged ELIR 23247,96

Lazard Objectif Recovery Eurczane R 3348,35

Mellon Samll cap eurcland ELIR A 1627,15

Mirabaud Equities Spain A EUR 791247

M5 Invf Global Infrastgructure A B&LD, 91

Wardea European Financial Debt Fund BP E 11543,51

MWordea Global Stable Equity Fund BP 13664,63

Pareturs Cartesio Income 1 2101,82

Pictet Generics Hedged p Eur Acc £549,95

Fictet Guatity Global Equities P EUR 757793

Pictet Short-Term Maney MArket EUR P 2785,15

Pictel USD Govermmaent Bonds P 2087.39

Principal preferred Sec A USD AcchA Acc 12516,82

Principal preferred securities hedged eu L896.0

Seeyond Europe Min Variance R 080,54

TOTAL 319320

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando come referencia las
cotizaciones publicadas en mercados activas.

+ Riesgo de credito

El epigrafe de credite a intermediarios financieros, v e epigrafe credito a
particiares del activo del balance incluye los actives expuestos al riesgo de
credito,

Log intermediarios financieros contraparte de las partidas de activo de balance
tienen calificacién orediticia externa por agencias de rating de grado de
inversidn

« Hiesgo de liguidez

Durante el gjarcicio 52 ha respetado & cumplimiento del coeficiente de liguidez
obligatario
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-\' Vi [ TOTALES [Ala |Hasia |Entre1-3 |Entre 3-8 ' Entre §-
vista 1 mes | mases Meses 12 moscs
Por plazos remanentes de venclimients ) o
. Imperte | Imperc ' Irporte | Imiporte IImposte I ot
1 ]J> — - .
lh'_,lj . INTERMEDIARIOS FINANCIERDS 362835 040 000 31826 35 _.ae0 040

Garantias por opafacianes con derivados por
raanta da clientes

DOtras créditas 31.826.35 31.626,35

prversiches pendientes de cabra

FARTICULARES 2TAIBL2  CO0| 0050 8.00[ 2711802 5.00

Criditos ¥ anticipos pot aperaconas on Bolsa
Creditns y anticlpos oor operaciones en gtros
rmercados

Creditos por comisigres

_%’\N/’//f" | réditos por azeoramiento

; Craditos ¥ préstamos a empleadaes 2711808 27 1°RGz

Ctros creditos v antisipos i

"Invergiones cendiertes de cobro 1. i

L TOTAL B 5674437 | 0,005 0.00| 31826 35

27.118,02 0,20

+  Riesgo operacional
Se pueden definir come el peligro de pérdida causada por etrores en el
procesamients de las operaciones, por fallos o insuficiencia en los procesos,

sistemas infarmaticos. controles internos o por eventos externoas.

Todos los clientes de Gestion Jde Carteras de PBI Gestidn AY, 8.4, tisnen una
cuents sorrientg individual en una entidad hancaria. En dicha entidad se abre
asimistma cuenta de valores. Todos los valores, excepto las participaciones en
fondes de inversion, que se depositan con |2 propia gestora o entidad depositara
del fondo, estan depositados en la suenta de valores de 1a entidad bancaria,

En el caso de realizar cperaciones especiales que excedan |log [Imites se
recuiere la autorizacion del Cansejerc Delegads.

e FElecucion, registro y contabiizacidn de oparaciones

PEl Gestidn cuernta con los sopartes informaticos y los medios materiales,

necesarios para llevar a cabo las tareas de administracidn, control vy redistro
contale diaric de las operacionss. PEl Gestién mantiene, por ofra parte, un
gigtema de archive que contiens la documentacidn soporte de todas las
ocperacionas contahilizadas v de los clientes.

La unidad de control recibe diariamente copia de todas las operaciones

realizadas el dia anteror comprebandeo su correcta contabilizacion y liguidacion.

PBI Gestion Agencia de Valores, S.A.




Diariamente se valoran las carteras de valores tanto |a propia de PBI Gestion
como las carteras gestionadas, valorando |as posicicnes a precios del mercado
de cierre del dia anterior,

Diariamente se hace asimismo un seguimiento del comportamiento de cada uno
de los valores gue componen las distintas carteras, Es posible, también, realizar

valoraciones intradia.

binguna de las carteras opera con productos derivados. Se pueden realizar
coberturas de la posicidn en divisas mediante contrates forward de seguro de
cambio.

Mensualmentz, y antes de enviar la informacion al clente, se realizan
conciliaciohes mediante conexidn informatica con la entidad  depesitara
camprobande todes los movimientes de |las cuentas corrientes v de las cuentas
de valores. Las incidencias gque pusdan sumir en dicha conciliacién se
docurnentan y resuelven de forma inmediata, comentanda dichas inCidencias ala
uﬁidad ge cantrod ¥ que a su vez informa al Consejern Delegado.

Operaciones de clientes

PBl Gestidn minimiza por su operativa los fondos recibidos con caracter

instrumental y transitorio.

FB| Gestion es muy activa en la comercializacidn de fondos de inversion
internacionales. La operativa se refleja en las rmemarias de comercializacion
aprobadas porla CHMY.

Mensualmente se establece un sisterma de cuadre, conciliacién de las posiciones
de nuestros clientes en las distintos fondos extranjeros. Las incidencias gue
puedan surgir en dicho proceso de cuadre y conciliacidn s comunican a la
uridad de control y golventan antes del cierre de la primara semana del mes,

Las cuentas operativas tishen un caracter mstrumental y transitoric ¥y una

incidencia minima.

La operativa de PBF Gestidn se realiza siemprs a través de antdades legalments
autorizadas a operar en Esparia, La contrapartida son siempre de primer arden y
la operativa estd siempre perfectamente definida. PBl Gestién sovita de ests
forma se produzecan guebrantos derivados de riesgos legales y operacionales,
PBI Gestitn dnisaments opera en valores admitidas a cotizacidon en mercadaos

oiganizados.

PRI Gestidn Agencia de Valores, S A -
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Operativa con representantes

Todos os clientes tienen una relacitn directa con PBI Gestidn, La mayoria de (08
clientes son de gestion de carteras con cuentas individuales en Banca Sabadel
Urquijo ¥ en RBEC. estando unicamente PB! Gestidn autorizado a operar en ellas.

Los contrates de represantacion no contemplan la entrega al Representante de
fondos en efective, ni chegues u otros instrumentos para ingresar en cusntaz de
ios mismos.

.08 movimientos de fondos entre PB| Gestidn v sus clientes se realizan sismpre
diroctaments contra cuentas de la propia PBI Gestion AV, S5A vy la
correspondencia la anvia directamente PBI Gestidn.

El contrel de las operaciohes de |os Representantss es total v absoluto, las
operaciones se tramitan, contabilzan y documentan como cualguier otra

operacicn de acuerdo con las normas y procedimientos internas establecidos.

La informacian remitida a los ciientes tiene una periodicidad mensual y se remite
directamente a todos los clientes ¥ no a través de [0s representantas.

Todas las operaciones procedentes de los representantes se tramitan por PB
Gestién ¥, en su caso, a través de tas cuentas de PBI Gestion. Para los clientes
de gestian de carteras se abren cuentas individualizadas en entidad financiera,
las operaciones de fondos de inversidn se liquidan directamente contra las
cuentas de los propins clientes vy adle en contadas excepciones, por
conveniencia de los propios clientes los fondes para liquidar las operaciones
pasan por 1as cuentas de PBI Gestion. Dichos fondos en ningdn caso s abonan
en las cuentas de loe representanies ni proceden de ellaz, ni siguiera
transitoriamente.

Las decisiones de inversidn de todas las carteras se toman en PBI Gestion y 108
raprasentantes ticnen log medigs materiales ¥ humansos suficientes para cumplir

sus funcicnes.

Sisternas de control y medicion de riesgos

La rentabilidad de |las carteras se compara con los Indices de referencia, que
pueden ger sintéticos combinando varios indices de mercado. Infarmaticarments
se calcula la volatilidad diaria, Ya vaolatiidad anual, &l valor en rigsgo (VAR) 1a
rentabilidad de la cartera desde cualguier fecha,

Tedos los datos de operacionas, de valoraciones y de carteras estan disponibles
para ta realizacién de "queries” vy todo tipe de comprobaciones que se realizan

rutinarianmenta.

PB| Gestidon Agencia de Valores, S.A. -




L, \'ZL" Entre las comprobaciones gue se realizan a final de cada mes y para las cuales

existen infurmes definidos y programados informaticamente estan los siguisntes:
» Cuadre de liquidez de las carteras comprueba [os saldos de contratacian.

« Cuadre de posiciones de las cateras comprugba la situacisn de los

/:%ﬂf:)) valpres (existencias o stocks) y les compara cen el fichere de
¥’ &S‘f 4 operacienes {flujos),

¢ Clasificacidn carteras de qgestion por tramos MO4.
v Situacion a fin de mes de los fondas cormarcializado:
/ « Situacidn a fecha de posigiches — posiciones de todos los valores a clerre

A e
/ﬁ +  Detalle de operaciones del mes por clase de valor.

bos programas permilen identificar las operacionas de cada intermedianc y las
cperaciores de cada representante y mensualments 5& genenan oz siguientes nformes
por cada repressalants, con odos los delalles de cads operacicn:

v Dperacionss acciones extraneras

«  Operacionas e lIC espanolas y extran:aras
v Operacionss repos Deuda Publica

»  Oparacicnes =0 Bolsa espanola

. Clp_eracicljes 21 divisas

«  Operacicnes mercados primarios

»  Honorarics de gastion

La depasibilidad, en linga, de todos los datos v la facilidad para la realizacén de todo tipo
de informes pemiien un cehirol instantanea v casi total de las carmaras, Las incidencias se
detestan mensualmente al conoiliar las operacicnes con las entidades depositarias,

En la sede de la socisdad no se guardan ni titulos valores, ni dinero, ni chegues,
Solo ewcepcionalmente se pueds dar esta circunstancia y con caracter

transitorio.

Los contratos de gastion no autorizan a PBI Gestidn a disponer de los fondos de
la cuenta corriente bancaria, ni de la cuenta corriente de operaciones, salva para
atender dtdenes de compra & suscripcien o las entregas en efectiva que el

clignte solicite.

1E. Gestion del capital
Los recursos propios de |2 sociedad se gestionan de |2 siguients manera:

PRI Gestién Agencia de Valores, S.A. h
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A' Mas dol 7% estd en cuentas cormentes en entidaces financieras
s Un 18.40% s& ha invertido en un cartera de negodiacian de cardcter ariesgade con
uha inversion de 5% en renta variable v & rasto en renta fija v liquides, gestionado
K‘LLU'::"I de |2 misma manera que a los clientes,
" Un 35, 15% se ha invertido en un ¢artara de negoaciacidn de caracter maly conservador

con una inversien del 100% en renta fijg v Lquidez, gestionade de la misma manera

(‘m que a los clientas.
e
v

El rasto se mantiens para la actividad normal de la sociedad

En Madirid a 31 de marzg de 2015
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INFORME DE GESTION
{Fjercicio 2014}

e Sczun ¢l informe del INE de 26 de {cbrero 2013, 1a cconomia espafiola registraba
\ un crecimiento trimestral del .7% en el cuarto lnmestre de 2014, El crecuimento
S‘,' 27 respeclo al mismo trimestre del afio anlerior se situaba en ¢l 2% frente al 1,6%
del trimesire precedente, Bl PIB a precios corrientes en 2014 se situaba en
1.048.469 millones de euros, lo que suponia una vanacion en {érminos nominales

"M del —0.9% ¥ en términos de volumen del 1,4% respecto al afio 2013,

("’ f ['n términos anuales, la tasa de erecimiento del PIB en el cuarle irimesire era del
< %’/’ ? 2,0%, cuatro décimas superior a la del lrimestre anterior, como consecuencla
tunto de una mavor aportacion dc la demanda nacional al erecimicnto agregado
como de una contribucion menos negallva de la demanda externa.  El gasio en
consumo Iinal de log hogares cxperimentaba un crecuniento anval del 3,4%, seis
décimas supcrior al del tercer trimesire. La formacion bruta de capital fijo
presentaba una tasa de crecimiento del 5,1%, un punto ¥ dos décimas superior a
la del trimestre anterior. La contribucion de la demanda exterior neta de la
a-*“’"*cwnmma espafiola al crecimicnto anual del PIB inmestral cra del —0,7%, (res

décimas menos negativa que la registrada en el trimestre precedente.

Ll afio 2014 cerraba con resubtados decepcionantes en cuanto al crecimicnto
slobal, En ELLUT, si bien la economfa rehotaba con fuerza tras el deshielo
invernal, en ¢l conjuntoe del afio ¢l crecimiente era muy inferior al esperado. En a
Furozona, dislinlos achagques situaban el crecimiento por debajo de lo esperado ¥
furzaban al BCE a adoptar medidas no convencionales, Tin Japon, el alza del IVA
sumia a la economia cn recesion ¥ forzaba la toma de medidas adicionales por el
Banca de Japon. En ¢! Reino Unido. la economia comenzaba el aiio con Impetu,
pero iba perdiende fuerza por la ralentizacion del mercado de fa vivienda. En
China la desaceleracidn cra tamhién mas intensa de lo esperado, lastrando al
resto de Asla y a otras reglones.

La desilusion general en cuante al crecimicnto permitia, sin embargo, que los
Bancos Centrales mantuviesen un sesgo acomodaticio v, ademas, el clima de
desintlacion empujaba a la toma de medidas adicionales dirigidas a reactivar el
crecimiento v la inflacion. Lo mds extraordinario del afio ha sido. quizd, cl
desplome  del petrdleo que ponia presidn sobre los  principales  paises
exportadores, pero beneticiaba a los importadores y, lo que ¢s mas importanle. a
los consumidores.

Fl afio 2014 ha sido una montaia rusa cn eb que los inversores han tenido que
Jidiar con un rosario continuo de crisis. Lllo, no obslanie, las Bolsas clerran 2014
con gananeias, mostrando, sin embarge, una clevada dispanidad e¢n los
comportamientos, Asi. la Bolsa americana, +11,3%, finaliza corca de maximos
histdricos. Mieniras, las Bolsas europeas repistraban timidos avances - Espafia,
+3,69%, Alemania. 2.6, lalis, —0,2%-; pequefias pérdidas - TFrancia. -0.3%,

27




Londres, -2,7%:; v, fuertes pérdidas - Portugal, -26,8%, y Grecla, -28,9% - Japon
subia un 7,1%. Cnire las Bolsas Tmergentes los resultacdos se situaban en los
; extremos, [bertes ganancias - China +52,8 ¢ India 1-30,1%- ¥ fuertes pérdidas -
Rusia -45,2%, Furopa Emergente -3,4%., Corea -4,7% - Calculados en curos, en
¢l afio, los indices de renta fija presentan elevadas rentabilidades con una subida
del 13.14% on ¢l indice de deuda pihlica mundial {Citi World Government Bond
Index. impulsado también por la revalorizacion del dolar amcricano frente al
cura) v una subida del 13,17% del indiec de deuda pablica zona euro (Cii EMU
Government Bond Index). Sin embargo, los indices monetarios clerran el afio
planos debido al mantenimiento de los tipos de interés préximos a 0.

Un camulo de situaciones, a finales de enero, -- incluyendo el deterioro en los
indicadores ceondmicos de EELL v China, la inesperada devaluacion del peso
argentino, disturbios en ‘Tailandia, la crisis politica cn Ucrania v ¢l inicio del
recorte de estimulos por la Reserva Federal americana--, llevaban a las Bolsas a
una fuerte correccion e impulsaba la huida de capitates hacia el refugio de los

bonos.

En febrero, sin embargo, los mercados recuperaban las caidas de enero por las
razones siguicntes: la mejora de los datos v previsiones cconomicas en los paises
desarrollados, pesc a la climatologia; el tono tranquilizador del discurso de la
nueva presidenta de la Reserva Federal ¥ de los demds Bancos Cenlrales: y,
también, porque los paises emergentes capeaban el temporal mejor de lo que se
lemia.

En marzo. los mercados se tornaban hajistas ante el temor a una posible colision
Occidente/Rusia por la invasion de Crimea. Las cmpresas alemanas, con [uettes
lazos comerciales con Rusia v los paises del este, eran especialments golpeadas.
A elio, sc anadia la alanma ante deterioro de los indicadores economicos ¥ ¢l
aumento del riesgo de aterrizaje brusco en China, Ademas, sc disparaba la
volatjlidad del Yuan por la decision del Bance Central Chino de ampliar las
bandas de fluctnacion diarias desde el 1 al 2%,

Fn abril, el deshicle cconomico primaveral en FELLU mosiraba su curso. fos
consumidores y la manulactura recomponian la figura tras ¢l pardn invernal. EL
indicador ZEW de senumienio de inversores ¥ analistas alemanes mosiraba una
notable mejoria. ¥l Informe del FMIL pese & reconocer determinados desafios -
la desaceleracion de las economias emergentes por la econdmica china, la
desinflacion en las economias avanzadas, en especial en la Burozona, y los
riesgos geopoliticos. en especial la crisis en Ucrania -, cra cl mas optimista desde
la crisis de 2008,
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En mavo, el Bancoe Central Europeo (BCE} recortaba el upoe de la [acilidad de
depdsito a -0,1% desde 0%. lo que sitta al BCE como ¢l primer gran banco
central del mundo en ulilizar lipos negativos.  Los mercados reaccionaban
favorablemente al testimomo de la presidente de la Fed, Janct Yellen, ante cl
Congreso de CEUT, va que daba a entender la continuidad de una politics
monelarta expansiva. Bl Euro caia a un minimao de tres meses contra ¢l dolar de
R, Fa clave en el desplome estuvo en el debililumiento de la encuesta JFO
de clima empresarial en Alemania.

Fn junio, la quiebra del Banco Espirilo Santo hacia resurgic de nucvo ¢] temor al

conlagio sisiémico a los bancos de la periferia en la Turozona, Los buenos
resultados de las empresas pasaban a un sepundo planoe y la atencion del mercado
s¢centraba, por otra parte, en lemas geopolilicos. Por un lado, ¢l derribo del
avion malayo en la zona controlada por los separatistas pro-rusos en Ucrania, la
invasion terrestre de la franga de Gaza por ¢l ejéreito de Israel v, la aprobacion de
nuevas sanciones contra Rusia.

En agoslo, en EEUU los indicadores publicados eran muy alentadores. Mario
Diraghi, ¢l viernes 22, manilestaba en la conferencia anual de banqueros centrales
en Jackson [lole que ¢l BCE s¢ proponia iniciar politicas de relajacion
cuanlifaliva ¥ animaba, por olra parte, a los gobicrnos curopeos a orienlar las
politicas fiscales al crecimicnto. Como consecuencia de fas manifestacioncs de
Draghi la rentabilidad de la deuda phblica tanle de paises nicleo, como de paises
periféricos caia a niveles minimos y los bonos alemanes a dos afios s¢ situaban
cn terreno negalive, mientras que las bolsas, a ambos lados del Atlantico, subian
con fuerza.

En septicmbre, el Banco Central Buropeo {BCE) anunciaba, por sorpresa, una
reduccién en los tipos de interés. EEUL anunciaba ataques aéreos contra las
milicias islamicas (TSIS) en lrak v Siria ¥, sin embargo, el precio del petrdteo se
desplomaba.  En Escocia el “no™ a la independencia ganaba por un amplio
margen de 53,3 a 44,7%. El Banco Central chino inyectaba 300 mil millones de
vuanes en los cinco mayores bancos de propiedad plblica como medida para
contrarresiar la ralentizacion del crecimiento. Tl Departamento del Tesoro
americano anunciaba planes para limitar la cvasion fiscal que s¢ produce por el
traslado de la sede social a paises con menos impuestos.  En Huropa las
economias catarian al borde de una tercera recesiomn ¢n los Gltimos sews anos,
segin palabras del comisario Almunia.

ln octubre el panico vendedor se justificaba, por un lade, por la imguictud ante el
deterioro del crecimicnto, en la Eurozona v China y el impacto negativo de la
reversion de las politicas masivas de estimulo monetario de la Reserva Federal:
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¥, por otro, por los riesgos geopoliticos: incluida la situacion en Hong Kong . 1a
epidemia de [hola v la constatacion de desacuerdos profundos enire Alemania y
Francia, cn ¢l seno del Banco Central Europeo, acerca de cdmo reactivar el
crecimiento.  %in embargo, los resultados de las empresas superaban las
expectativas ¥ Rusia y Uerania llcgaban a un acuerdo para el suministro de gas,
lo que reducia el ricsgo de desabastecimicntos en Europa en invierno,

El mes de noviembre cerraba con el mejor hatance desde febrero.  La
recuperacion venia de la mano, una vez mas, de los estimulos de los Bancos
“entrales: con el BCE comprometiendo la llegada de nuevos estimulos ¥ con el
anuncio de incsperadas medidas por los Bancos Cenlrales de Japdn ¥ China.

En diciembre ¢l desplome de los procios del petrdleo y ta caida a plomo del rublo
ruso instigaban la caida de las acciones y provocaba la hulda de los inversores
hacia la calidad de los bonos al suscitar temores en relacion con la salud de la
econommia mundial, Mas alla del petrleo, el nerviosismo sc derivaba tambien de
la ineertidumbre politica en Greela, Sin embargo, cn Alemania, la encucsta ZEW
mostraba un mavor optimismo enire analistas ¢ inversores por la dehilidad del
euro ¥ ¢ abarawmiento del petroleo. También mejoraba el clima empresarial
aleman segun la encuesta 10,

Las cuentas de PRI Gestion en 2014 recogen 18 continuidad del creeimicento que
va se vislumbraba a [inales de 2013 gracias al impulso de la politica comercial.
Asimismo, los resultados reflejan beneficios ¢n cartera de negociacion, ¥
mayores comisiones por manienimicnto de fondos ¥ gestion de carteras. Se
consolida el crecimiento de los aclivos bajo gestidn: lo que, a su vez, liene su
contrapartida en el incremento de los gastos derivados de las retrocesiones a
representantes.

PRI (Festion dispone de los procedimientos admmistratives § contables, de
mecanismos de control interno v de téenicas adecuadas para la valoracion de
ricsgos para la entudad.

Algunos de los principales riesgos a los que s¢ enfrenta en su actividad ¥ que son
objeto de control ¥ cspecial seguimiento son:

o riesgo de mereado o ricsgo de que movimientos adversos en los precios
generen perdidas desproporcionadas.

» Riesgo operacional o riesgo de que se originen pérdidas como resultado de
errores humanoes en ¢f proceso de operaciones, por lallos o insuliciencia en los
procesos, sistemas informaticos, controles Internos o por causas externds.

o Riesgo legal o riespo de que se produscan quebranios por  contralos
indebidamente documentados o porque no pucdan ejecutarse por algun detecio
Formal.
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+ ricsgo de robo, fraude o cstafa por paric de clientes, represeniantes, empleados
o direciivos.

* Riesgo por incumplimiente normalivo

Al cierre del gjercicio 2014 los benelicios antes de impuesios se sittan en 30 nul
curos (s¢ incluyen ganancias netas on cartera de negociacion de 18 mil) trente a
37 mil curos del aiio anterior. Los ingresos ordinarios ascienden a 589 mil euros
frente a 585 mil del afio antenor. Por lineas de facturacién: los honorarios de
restion de carteras ascienden a 221 wul cures, 204 en 2013, las conlisiones de
tramitacién de Ordenes ascienden a 205 mil euros, 229 mil en 2013; v las
comisiones de mantenimiento de fondos a 110 mil curos, 99 mil ¢l afio antcrior,

Los gastos de cxplotacion son de 432 mil Euros [rente a 426 mil en 2013, T.as
rctrocesiones a nuestros representantes son de 137 mil Turos frente o 132 mul
[uros en 2013,

Al cicrre de ejercicio los activos lotales bajo gestion, en continua progresion, s¢
sitian en 23,5 millones de Tiuros, frente 4 23,3 a lnales de 2013,

PRI gestiona dos estralegias de inversidn, una de aclivos de bajo ricsgo v otra de
activos de riesgo, con las que compone los distintos pertiles de riesgo de los
mandatos de gestion de carteras. Los resullados obtenidos con ambas estratcgias
ent el gjercicio 2014 son del 2,26% en la Fstrategia de Activos de Riesgo v del -
3.86% en la Estradegia de Activos de Bajo Riesgo.

PBI Gestion sc especializa en gestidn do carteras, asesoramicnto y planificacién
patrimonial para particularcs ¥ empresas. Los beneficios para nuestros clientes
se derivam de la correcta estructuracion del patrimomio y la planificacion del
proceso de ahorro e lnversion en ¢l ciclo vital. La gestidn de inversiones, con un
cstilo multiactivos v de arquitectura abierla, se oricnta al logro de rendimicntos
superiores. al control y a la reduceiédn del ricsgo vy a la optimizacion de la carga
impositiva para los clientes.

En 2014 se ha conlinuade mejorando los equipos ¥ programas informdticos. PBI
Geslion opera con una tecnologia gue so adapta perfectamentc a su actividad: log
programas Axys ¥ Moxy de la empresa americana Advent,

Durante ¢l egjercicio no se han producido compras de acclones por la propia
Socicdad, v 1a red de representantes ha disminuido ¢n un agente.

Macdrid 31 de marzo de 2014,

Femando Gonzdlez Cantero ]r ‘*’Z-w-
Presidente PBI Gestion AV, SA
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GABINETM AUDITORES SIGLD XX, S.L. Mo AGAC S 1330

f. General Pardinas, 26 - 3.° |zq. © - 28001 MADHID
Tel. 31 431 88 22 - Fax: 91 431 87 72

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE
DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de PBI Gestion AV, 3 A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de PBI Gestion AV., S.A., en adelante
la Entidad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, la
cuenta de péerdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonic nete
y la memaria correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con 1as cuentas anuales

tos administradores son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultades de la Entidad, de conformidad con & marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Entidad en Espana, que
s identifica en la memeria adjunta, ¥ del centrol interno que consideren necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o emor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra respensabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales
adjuntas, basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra
auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Esparfia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de etica, asi como gue planifiquemos vy
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de
que las cuentas anuales estan libres de incormecciones materiales.

Una auditoria requiere |la aplicacion de procedimientos para obtener
evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion revelada en las
cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones
del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control internc relevante para la
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de
disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuadoes en funcidn de
las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una cpinidn sobre la
eficacia del confrol interno de la entidad. Una auditoria también incluye la
avaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi
como la evaluacién de |a presentacion de las cuentas anuales tomadas en
sU conjunto.







GABINETK ¢4

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

Opinidn

En nuestra opinion, fas cuentas anuales del ejercicio 2014 adjuntas
expresan, en todos |os aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio
y de |2 situacion financiera de PBI Gestidon A V., S.A. al 31 de diciembre de
2014, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
gjercicic anual terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismao.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

" El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones
que los administradores consideran opeortunas sobre la situzacion de a
Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de fas cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el cilade informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verficacion del informe de gestion con el alcance
mencionade en este mismo parrafo y no incluye |a revisién de informacion
distinta de |a obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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1. Consideraciones generales

Para el desarrollo de las distintas tareas que conlleva {a funcién de auditoria interna y
la realizacion del presente informe se ha utilizado, como Unica fuente, la informacion
nraporcionada por la entidad. Los responsables de las distintas dreas de la entidad han
facilitado a la funcidn de Auditoria Interna la informacién y documentacion solicitada
por la misma en el desarrollo de sus funcicnes gue se ha complementado con
entrevistas personales con empleados de todas y cada una de las areas en las que se
organiza la entidad, asi como revisiones in situ de los archivos, registros y ap!icaéinnes
informaticas empleados en el desarrollo de las distintas actividades.

Se ha asumido gue la informacidn y documentacion que ha sido facilitada es completa
y veraz, y que no se ha ocultado u emitide informacion o documentacién relevanta
que pudiera modificar o alterar en modo alguno los datos y las conclusiones ael
prasente Informe.

2. El Consejo de Administracion

El Consajo de Administracién de PBI Gestion, es el drgano encargado de:

- Garantizar gue la Agencia cumple con las obligaciones fijadas en la Ley
24/19828, de 28 de julio, del Mercado de Valores

- Evaluar la eficacia de las politicas, medidas y procedimientos establecidos en
fa Agencia para cumplir con las obligaciones que impone |a ley v en su caso,
adoptar medidas gue corrijan posibles deficiencias

- Ser receptor, al menas anualmente, de informes escritos sebre cumplimiento
normativo, gestién de riesgos y auditeria interna

3. Alcance del Trabajo realizado

a. Las actividades gue PBl Gestion desarroila son:

- La recepcion y transmision de ardenes de clientes en relacién con uno o.mas
instrumentos financieros,

- La gestién discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a
los mandatos conferidas por las clientes.

- El asesoramiento en materia de inversidn, entendiéndose por tal la prestacion
de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por
iniciativa de la empresa de servicios de inversién, con respecto a una o mas

operaciones relativas a instrumentos financieros.




- La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos
financiaros.

- La elaboracién de informes de inversiones y analisis financieros u otras formas
de recomendacien general relativa a las operaciones sobre instrumentos
financieros.

- Llos servicios de cambio de divisas cuando esten relacionados con |la
prestacion de servicios de inversidn.

La Agencia para el desarrollo de estas actividades, se ha dotado de las
siguientes politicas y procedimientos:

- Reglaments Interng de Conducta

- Politica de Gestian de Conflictos de Interés

- Politica de Incentivos

- Politica y Practicas de Remuneracién

- Politica de Control de Riesgos

- Politica de Comunicacién de Operaciones sospechosas

- Politica de Mejor Ejecucion de Ordenes

- Politica de Salvaguarda de Activos

- Politica de Prevencidn de Blanqueao de Capitales y Financiacion del Terrorismo

Y los siguientes Manuales de Procedimientos:

- Estructura organizativa de PBI Gestidn

- Actuacion de los miembros del Consejo de Administracion
- Disefio del sistema retributive

- Para |a gestitin de conflictos de interés

- Para la actividad comercial ( Idoneidad y Conveniencia)
- Sobre documentacidn minima necesaria

- Sobre documentacién contractual y régimen de tarifas
- Relativos a la salvaguarda de las activos de los clientes
- Sobre continuidad del negocio v de contingencia

- Saobre obligaciones de revisién y comunicacion

- Administrativos y contables

- Tramitacion y ejecucion de érdenas

- Sobre mantenimiento de registros

- Sobre servicios genaralas

- Sobre gestion de riesgos

. Sabre funcionamiento Unidad de Control. Funcidn de cumplimiento
normativeo y gestion de riesgos

- Sobre reporting a Organas supervisores




- Comunicacion de aperacioneas sospechosas

- Sobre contral de agentes

- Sobre Pravencién de Blangueo de Capitales y Financiacion del Terrarismo

- Reglamente del Servicio de Atencidn al cliente
- Funcian Auditoria Interna

b. Trabajos realizados

Para llevar a cabo el proceso de Auditoria tnterna a lo largo del gjerticio, se han

realizado de forma continua revisiones de 1os procesos, siguiendo las pautas marcadas

nor ¢l programa de revision.

Se han realizado revisiones “in situ” de las distintas dreas y de los procedimientos

informaticos instalados v del soporte documental.

Estas revisiornes se han centrado en:

Estructura organizativa

Se ha comprobado que la estructura organizativa de |la Agencia se ajusta a
lo previsto en la normativa vigente, que resulta adecuada a la actividad
efectivamente desarrollada v que se ajusta a la dimension de la entidad y a
la naturaleza y complejidad de |a actividad que realiza.

La Infermacion al Consejo de Administracion

Se han revisado todas las actas del Consejo de Administracion
correspondientes al ejercicio 2014, y se ha comprobade gue la alta
direccién as informada con regularidad de la marcha del negocio ast como
de las actividades llevadas a cabo por la Agencia. La Alta Diireccion ha
podido evaluar y revisar la eficacia de las politicas y procedimientos
implantados.

Los Sistemas y Procedimientos de contrel internc

Se ha evaluade la adecuacidn de los sistemas establecidos para que cada
empleado conozca sus funciones y respansabilidades. Se ha comprobado
que el procedimienta es adecuado.

Las Politicas v Procedimientos Administratives y Contables

La revision se ha centrado en comprobar gue los procedimientos
administrativas ¥ contables se han adecuado a las exigencias normativas.
Los cambios habidos durante al ejercicio se han debido a las nuevas

exigancias de reporting al érgano supervisor, cumpliéndose con lo exigido.




Revision de contratos

Se ha hecho una revision, en muestreg, para comprobar la correcta
formalizacion de los contratos establecidos entre la entidad con los clientes
y representantes.

En el caso de representantes se ha hecho una revision de la totalidad, no
detectdndose ninguna deficiencia,

Clasificacion de clientes

e ha verificado la correcta  clasificacion de los clientes segdn los
procedimientos establecidos por |la Agencia. Todos los clientes revisados
zon clasificados como minoristas.

Mantenimianto de registros

Se han revisado los procedimientos de registro minimos que se deben
mantenar. $e ha realizade mediante muestreo, con evidencia documental,
no registrandose ninguna incidencia.

Politicas v procedimientas administrativos v contables. Informes drganos
supervisores

$e han revisado las politicas v procedimientos administrativos y contables.
Se ha comprobado que se han enviado los estados segln la Circular
2/2014, de 23 de junio, de |a CNMY, que dercga la Circular 12/2008 de la
CNMV, asi come la Circular 1/2010 de 28 de julio y la Circular 7/2008, de 26
de noviembre de la CNMY.

El Informe de Autocevaluacion de Capital fue remitido en plazo y el informe
Publico de Solvencia se hizo pablico { web corporativa) en el plaze fijado
para ¢llo y enviado a la CNMV en el nuevo soporte XBRL

Se ha revisado el procedimientc de comunicacién de operaciones
saspechosas. No se ha detectado ninguna operacién susceptible de ser
coemunicadas,

Funciones de cumplimiento normativo y control de riesgos

Se han revisade los procedimientos llevados a cabo por la funcion de
Control de la Agencia y relativos al cumplimiento nermativo y control de

riesgos., Estas funciones estén recogidas en una sola unidad de control.




La Unidad de contral ha supervisado la redaccion de los Manuales de
Procedimientos seguidos en |a entidad, segin las directrices marcadas por
la Circular 1/2014 de la CNMY, sobre requisitos de organizacidn interna y
de las funciones de control.

la entidad se ha adecuado a la normativa FATCA, dandose de alta en el
Internal Revenue Service {IRS), para la identificacion de clientes que sean
contribuyantes americanos.

La Agencia, durante el Ultimo trimestre del ejercicioc ha llegado a un
acuerdo con Inversis Bapk Institutional para utilizar sus servicios como
centro ejecutor y depasitario de fondos. Inversis BAnk Institutional afrec_e
una plataforma amplisima de fondeos de inversion, la segunda en Espafia,
unos sistemas informaticos de gran desarrolio que permiten operar con
ordenes masivas que se procesan mediante ficheros.

Durante el mes de diciembre se hizo la primera migracion de datos,
realizandose con exito, sin problemas.

%e han revisade las incidencias surgidas durante el ejercicio y como se ha
gestionado su selucidn. Tadas se han resuelto en los tiempos fijados segin
los procedimientos establecidos.

Se han revisado con especial atencién los procedimientos relacionados con
la gestion de los riesgos de |as carteras gestionadas. Todas las carteras
siguen las estrategias, alineadas correctamente en su perfil de riesgo de
acuerdo con el mandato del cliente.

El riesgo de las estrategias se ha medido mensualmente, realizando un
andlisis de la volatilidad y valores en riesge.

Las carteras estan bien perfiladas.

Todas las decisiones sobre inversion quedan registradas y plasmadas en un
informe mensual de operacionas.

- Control de representantes

Se ha comprobado que |a operativa de los representantes es acorde con o
establecide en el procedimiente de control de la actividad de los
representantes.

Mo ha hakido altas, ni bajas durante el ejercicia

—



- Revision de los procedimientos para la prevencidn del blangueo de
capitales
Se han realizado |as siguientes comprobaciones:

e [l Manual de Prevencién de Blangueo se ha adaptado a la nueva
normativa y ha sido aprobado por el Consejo de Administracion
an su reunion del 29 de diciembre.

» Se ha presentado el informe de experte externo. Las debilidades
sefialadas en el informe, se toma nota de ellas para implementar
las medidas oportunas que las subsanen.

# Se ha desarrollado un plan de formacion.

» La unidad de Control ha supervisado Ios procesos de
identificacion de clientes (KYC). '

4. Conclusiones de los trabajos realizades
La Agencia ha procurado en tiempo razonable implementar medidas para la
addaptacion a los cambios regulatorios producides durante el ejercicio.

Se ha constatado que:
- Laagencia tiene una adecuada estructura organizativa.

Las poifticas y procedimientos son seguidos por tode el personal en sus
diferentes atribuciones.
- El Consejo de Administracién esta debidamente informade. to gue permite

evaluar y revisar |2 eficacia de las politicas v procedimientos, que se ajusten
a normativa y establecer medidas que subsanen las deficiencias
detectadas.

- %e mantiene los registros obligatorios exigidos por fa normativa aplicable,

- La unidad de Control ha actuado en su labor de supervisién,

- La Agencia hé llevado a cabo un seguimiento de los riesgos asociados a |a
actividad desarroilada y en servicio prestado a los clientes

- La Agencia mantiene control presupuestario y de nivel de recursos propios
y queda reflejado en el informe de Auditoria de Cuentas, elaborado por el '
auditor designado par |a entidad,

- F! cambic de intermediario y depositaric desde RBC Investor Services a

Inversis Bank Institutional, ha supuesto un trabajo de adaptacion




administrativo y de nuevos desarrgllos informaticos durante el dltimo

trimestre del ejercicio, buscando minimizar los riesgos operativos.

- La base de clientes ha aumentadeo

5. Propuestas de mejora

Se considera gue las politicas y procedimientos implantados en la entidad son

satisfactorios, asi como los mecanismos de control interno. No obstante se sugieren o3

siguientes puntos de mejora:

Automatizar el maximo de tareas mediante programas informaticos
{ordenes de operaciones).

Actualizaciones en |a web corporativa. Cuando se produzcan cambios
relevantas, estos queden refiejados en la weh en tiempo razonable y
zin demoras.

Mejorar la actividad comercial, realizandola de forma mas
sistematica y continuada, asi como el mangjo de hase de datos de
clientes

Mejora de los controles de riesgo  operativo.  Inversis Bank
Institutional permite mitigar los riesgos operacionales, al mejorar los
filtros para limitar |a posibilidad de drdenes errgneas.

Completar el traspaso de depositario, abriende cuentas para |0s
clientes en Inversis.

Registro de drdenes. Registrar para cada ingreso realizado por los
clientes, siempre transferencia desde una cuenta bancaria, que esta
sea desde una cuenta a su nombre v la entidad que la realiza.

Fdo.: Patricia Gonzélez'Ortega
Responsable Auditeria Interna

Madrid a 17 de marzo de 2015




