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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Global Advice Patrimonio, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., que comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondiente al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Global Advice
Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones 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 valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Esparia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87,250-1, follo 75, fomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.0.A.C. can el numero S0242 - CIF: B-78 031250
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad Global Advice Patrimonio,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

edro Barrio Luis

Miembro ejerciente:

17 de abril de 2015 PRICEWATERHDUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Afio 2015 N*  01/15/04762
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR
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Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Balances de situaciéon al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

ACTIVO 2014

2013

Activo no corriente -
Inmovilizado intangible =

Inmovilizado material -

Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -

Activos por impuesto diferido : i

Activo corriente 8 350 944,70
Deudores 87 916,28

Cartera de inversiones financieras 8 158 382,65

6 847 872,02
79 697,93

6 733 858,83

Cartera interior 1483 182,25

1 620 333,55

Valores representativos de deuda 340 000,00
Instrumentos de patrimonio 1143 182,25
Instituciones de Inversién Colectiva -
Depositos en Entidades de Crédito -
Derivados -
Otros -

Cartera exterior 6 675 200,21

554 000,00
966 333,55

5213 520,66

Valores representativos de deuda -
Instrumentos de patrimonio 6 516 760,21
Instituciones de Inversién Colectiva 158 440,00
Depésitos en Entidades de Crédito -
Derivados -
Otros -

Intereses de la cartera de inversion 0,19
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones -

Tesoreria 104 645,77

4 351 753,93
861 766,73

4,62

34 315,26

TOTAL ACTIVO 8 350 944,70

6 847 872,02

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

situacion al 31 de diciembre de 2014.
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Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 8 290 349,53 6712 498,52
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8 290 349,53 6 712 498,52
Capital 7135 051,00 5 692 659,50
Participes = .
Prima de emisién 205 556,01 (55 902,37)
Reservas 1075741,39 356 072,81
(Acciones propias) (142 820,10) -
Resultados de ejercicios anteriores - -
Ofras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 16 821,23 719 668,58
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente = =
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo & -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 60 595,17 135 373,50
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo 5 -
Acreedores 60 452,37 135 373,50
Pasivos financieros - -
Derivados 142,80 -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8 350 944,70 6 847 872,02
CUENTAS DE ORDEN 2014 2013
Cuentas de compromiso 311 712,00 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 311 712,00 -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden

Valores cedidos en préstamo porla |IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

18 940 604,29

16 864 969,00

21 102 664,37

18 307 360,50

Pérdidas fiscales a compensar 2075635,29 2 795 303,87
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19 252 316,29 21 102 664,37

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

situacion al 31 de diciembre de 2014.
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Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

OM0822950

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

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

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

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

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

Resultado de explotacién

2014 2013
(253 572,39) (271 068,11)
(111 545,74) (136 076,23)
(8 151,39) (5 282,63)
(133 875,26) (129 709,25)

(253 572,39)

(271 068,11)

Ingresos financieros 172 426,77 117 029,91
Gastos financieros (18 293,14) (28 950,61)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (196 323,22) 483 129,13
Por operaciones de la cartera interior (49 114,09) 128 133,38
Por operaciones de la cartera exterior (147 209,13) 354 995,75
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 2 682,45 (3 096,74)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 309 900,76 422 625,00
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 149 868,96 74 681,07
Resultados por operaciones de la cartera exterior 162 692,20 347 632,23
Resultados por operaciones con derivados (2 660,40) 311,70
Otros - . -
Resultado financiero 270 393,62 990 736,69
Resultado antes de impuestos 16 821,23 719 668,58
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 16 821,23 719 668,58

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8°

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Global Advice Patrimonio, S.I.C.A.V, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 13 de junio de 2000. Durante el ejercicio 2013 la Sociedad cambié su
domicilio social a José Ortega y Gasset 29, Madrid. Anteriormente se encontraba
situado en Juan Ignacio Luca de Tena 11, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 29 de agosto de 2000 con el numero 1.301, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

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

La gestién y administracion de ésta sociedad esté encomendada a Popular Gestion
Privada, S.G.LI.C., S.A., sociedad participada al 100% por Popular Banca
Privada,S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad BNP Paribas Securites
Services, Sucursal en Espafia. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

Con fecha 25 de julio de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Popular,
S.A., por BNP Paribas Securites Services, Sucursal en Espafia como Entidad
Depositaria de la Sociedad.
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Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

. Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable" (S.1.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién
de Capital Variable" (S..C.A.V.).

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

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozarén del plazo de un afio, durante
el cual podran continuar operando como tales.

o Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los 6rganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

. Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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GCLASE 8°

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

. Se establecen unos porcentajes maximos de obhgamones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

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

@ La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asl como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2014 y 2013 la
comision de gestion ha sido del 1,35% y del 9% respectivamente sobre los
resultados positivos.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 |la comision de
depositaria ha sido del 0,1%.

b) Gestién del riesgo

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

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

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.
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CLASE 87

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

° Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

o Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.
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CLASE 87

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

c) Comparabilidad

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

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accion de la Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estén expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

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

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

2014 2013
Base de reparto
Resultado del gjercicio 16 821,23 719 668,58
16 821,23 719 668,58
Propuesta de distribucion
Reserva legal 1682,12 71 966,86
Reserva voluntaria 15 139,11 647 701,72
16 821,23 719 668,58

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estéd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

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

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

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



OM0822960

CLASE 87

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

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

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

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

° Depésitos en entidades de crédito: depodsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

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

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidative o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversién Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010,
de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

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

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

e) Adaquisicién y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

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

La cesidn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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f) Instrumentos de patrimonio

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

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

10
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)

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

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2013 no existen en la cartera operaciones con instrumentos
financieros derivados.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

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

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

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

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

k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

) Impuesto sobre beneficios

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

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

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

5. Deudores

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

2014 2013
Depésitos de garantia 24 900,00 -
Administraciones Plblicas deudoras 62 816,28 24 238,48
Operaciones pendientes de liquidar - 55 459,45
Otros 200,00 -
87 916,28 79 697,93

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 38 852,14 24 238,48
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 23 964,14 -
62 816,28 24 238,48

El capitulo de "Operaciones pendientes de liquidar" recoge principalmente las
operaciones por venta de valores pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2013.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

6. Acreedores

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

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 2 520,00 2 520,00
Operaciones pendientes de liquidar . 10,70 25 568,03
Otros 57 921,67 107 285,47
60 452,37 135 373,50

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo de "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2013 recoge
principalmente las operaciones por compra de valores pendientes de liquidar al cierre del
gjercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se muestra a continuacién:

2014 2013

Cartera interior 1483 182,25 1520 333,55
Valores representativos de deuda 340 000,00 554 000,00
Instrumentos de patrimonio 1143 182,25 966 333,55
Cartera exterior 6 675 200,21 5213 520,66
Instrumentos de patrimonio 6 516 760,21 4 351 753,93
Instituciones de Inversién Colectiva 158 440,00 861 766,73
Intereses de la cartera de inversion 0,19 4,62
8 158 382,65 6733 858,83

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014. En el Anexo Il adjunto, parte integrante de
esta memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013.

A 31 de diciembre de 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espaiia.

Al 31 de diciembre de 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Banco Popular Espafiol, S.A., excepto los
titulos que se indican a continuacion:

N° de
Descripcién del Valor Titulos Depositario
GAM STAR CHINA EQUITY "C"EUR, F.1. 9 594,880 Popular Banca Privada, S.A.
JPMORGAN F. RUSSIA "B" USD, F.I. 11 270,176 Popular Banca Privada, S.A.
SCHRODER ISF JAPAN EQUITY EURO "C", F.I. 1211,800 Popular Banca Privada, S.A.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacién
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario. Durante el ejercicio 2013 y hasta el 25 de julio de 2014, el
tipo de referencia aplicado a la remuneracion de la cuenta corriente en el Depositario se
ha calculado en base al Euribor 12M mensual, menos 0,25%. A partir del 25 de julio de
2014 el tipo de referencia aplicado a la remuneracion de la cuenta corriente en el
Depositario se ha calculado en base al Eonia mensual menos el 0,15%.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

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

continuacion:
Operaclones con
2013 acciones Otros 2014
Capital inicial 2 400 002,00 - - 2 400 002,00
Capiltal estatutario 3 292 657,50 1442 391,50 - 4 735 049,00
5 692 659,50 1442 391,50 - 7 135 051,00
Operaciones con
2012 acciones Otros 2013
Capital inicial 2 400 002,00 - - 2 400 002,00
Capital estatutario 2392 412,00 900 245,50 - 3 292 657,50
4792 414,00 900 245,50 - 5 692 659,50

El capital social inicial esta representado por 436.364 acciones de 5,50 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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Desde el 1 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.020 euros representado por
4.363.640 acciones de 5,50 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 1.442.391,50 euros, habiendo puesto en
circulacion 262.253 acciones de 5,50 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La dltima emisién de acciones fue realizada
con fecha 21 de octubre de 2014.

Durante el ejercicio 2013, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 900.245,50 euros, habiendo puesto en
circulacién 163.681 acciones de 5,50 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La Gltima emisién de acciones fue realizada
con fecha 30 de diciembre de 2013.

b) Reservas y resultado del ejercicio

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

Distribuclén
resultados de Resultado de
2013 2013 2014 Otros 2014
Reserva legal 134 231,67 71 966,86 - - 206 198,53
Reserva voluntaria 221 841,14 647 701,72 - - B69 542,86
Resultado del ejercicio 719 668,58 (719 668,58) 16 821,23 - 16 821,23
1075 741,39 - 16 821,23 - 1092 562,62
Distribucién
resultados de Resultado de
2012 2012 2013 Otros 2013
Reserva legal 109 582,65 24 649,02 - - 134 231,67
Reserva voluntaria - 221 841,14 - - 221 841,14
Resultado del ejercicio 246 490,16 (246 490,16) 719 668,58 - 719 668,58
356 072,81 - 719 668,58 - 1075741,39

17



1§

T\

CLASE 82 |___berurc |

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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(Expresada en euros)

d)

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

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

2014 2013
Saldo al 1 de enero - (219 276,34)
Entradas (451 907,67) (905 322,42)
Salidas 309 087,57 1124 598,76
Saldo al 31 de diciembre (142 820,10) -

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia 22.105. Al 31 de diciembre de
2013 la Sociedad no mantenia acciones propias en cartera.

Valor tedrico

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

2014 2013
Patrimonio atribuido a accionistas 8 290 349,53 6 712 498,52
Nimero de acciones en circulacion 1275177 1035029
Valor tedrico por accién 6,50 6,49
Numero de accionistas 152 141
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CLASE 8°

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

e) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014.

11. Otras cuentas de orden

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

2014 2013
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 16 B64 969,00 18 307 360,50
Perdidas fiscales a compensar 2 075 635,29 2 795 303,87
18 940 604,29 21 102 664,37

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como
minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.
Con fecha 1 de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2014, asciende a 2.075.635,29 euros, de las cuales se compensara la base
imponible del ejercicio 2014 en el momento en que sea presentada |la correspondiente
declaracion del impuesto sobre beneficios.

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

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.

13. Otra informacion

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario al 31 de diciembre de
2014 y 2013 y en los Anexos | y Ill se recogen las adquisiciones temporales de activos
realizadas con éste al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.
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CLASE 87

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de tres personas fisicas, dos hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2014, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna
situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

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

21



OM0822974

|
| =
| B
| o (L6'0Ly €) sz'zslLesyl 610 ZT'E6S 08 L Jouaju| eiape) Y101
| -
= (26°0L £) sz'zeLevL L - 2Z'e6S Ovl L UQIEZ[}0D SEPJ|WPE S3U0JI9Y SITVLOL
| =2 (se'09r 61) 90'158 GLL - L' LLE G6L dn3 YIHYLNIOUY YAYIZIA OvE 19 OONVE Sauoioay
(= 8.'v.6 8 L0'2E8 €62 - £2'/G8 $82 un3 H3IANVYLINVYS OONVH sauojooy
(s6°202 1) 00'296 G5 - G6'69) £9 yn3 V'S ‘105843 sauoiooy
(0g'22% 1) 00'08Z 181 - 0g'lsz €81 Hn3 VOINOLT 131 S8u0j00y
(e8'8e5 2) 08'00€ 6€ - £9'GY8 L dn3 VS3IWYD sauojooy
86'£99 t) 8£'69/ ¥02 - 0v'1L06 681 dn3 XONIH3OY sauolioy
86'66Y 00'EYE 901 - Z0'Ev8 501 dn3 V'S 'Y10"ay34g] seuojoy
Z1'0E6 ¢ 00'8EE SB = g9¢'20v 28 ERE| V'S X3LIAN| seuopay
ugjoezjjoo seppjjwpe sauolddy
- 00'000 ovE 6L'0 00'000 OvE opejjsodag uoo soafjoe ap [erodwsa) ueolsinbpy S3TVLOL
=, - 00'000 O¥E 6L'0 00'000 0¥€ dn3 20-10-G1.0Z 20°0 TONYdS3 0Qv.1s3 souog
< D_._m:mo.u_wn_ uod soAjjoe sp _m._nn_Emu :Omu_m_:__uﬁ(
Lid
Mno Bljeasn|d / a|qeuozel sasajaju| |ejoju] ES|AIQ lopaju| eiauen
u (eneasnuipy) lojep uolaBIo|BA

(souna ua opesaidxg)
¥10Z 9P 21quiaIdlp ap LE [e SEla]oUBUl) SOUOISISAU] 8P BIGHEY *| OXauy

V'S ‘s|qeleA [ede) ap ugisiaAu| 3p pPeEPao0g ‘oluowWjed 82IAPY [EqO]D)



Kp)
W (2¢'8L2) 00'v9L 0SGL = 1288 051 Hn3 YdS VYSILNI YONVE S8uojooy
N zr'ezL el 00'00S 292 - 82'LLE 052 un3 SNIWI|S sauojooy
PN GE'GER £F 00'0SE Z€L - G9'¥LS €6 Hn3 3S ZNVYI11V sauojooy
26'651 § 05'Z91 L6 - 85'Z00 98 Hn3 ONNYIHIISHIANMONY HINIHONININ Sauojaoy
0 zZz'ol6 L 0512} 86 ” 82'L12 96 Hn3 JONVHH 30 ZvD sauopoy
- ZULLLEL 50'628 021 S £6°259 201 Hn3 [DNIA s8uojoay
= 69'8EL G 00'v8. 281 - LE'SH0 221 EE YAD-AN H3ATTINN S8uojooy
O 210k 2 0t'88S 291 % €2'/8v 091 dn3 dNOYD SIDI18Nd seuojaoy
6S'2EL ¥ 00'08S €8 - L' ivp 64 Hn3 1v34Q7 seuoiooy
66'ZZE Sl 00°0SE €EE - L0'220 81E Hn3 YIAVYE Sauoiooy
(80'958 €) 92'9SE G/ - $E'2LE 61 asn HOLOW IYAONNAH S8uoiooy
1g'elg L 0000 /8 . 6¥'122 8 Hn3 YAON S9dS IYNOS seuoiooy
(ov'sol 2) 00'5S2Z 621 - 9¥'cot LEL Hn3 434d-NIDOVMSHTOA Sauoiaoy
18'600 £ 00'¥0) 81 - 61'¥60 L¥L un3 3aiNDIN Y1 sauojpay
(se'zi2 1) 00°166 08 - 8£'€0Z 28 un3 VS S31VHL ssuojooy
va'6v2 9 00'26¥ 6. - oL'gvl 2L dn3 9Y NO'3 S8u0l00y
50'025 8 Z8'860 £0L - 11'811 S6 4HD VS 31LS3N sauoiaoy
(L6'18¥ v2) GS'0L8 €5 = ov'262 8. asn WOYdZYD sauoiooy
16'#96 89 60'158 212 - 81'088 €P1 asn ONI AYMVHLYH 3YHIHSHYIE Sauojooy
92'0S. ¥ 00'L$9 €21 - ¥2'068 851 yn3 H3ANI HOSNE-HISNAHNY Sauojoay
(1900 01) #9'0/€ S62 - © GZ'Ob SOE °n3 SILNIAY [HONVYS ssuojoay
o' 162 Lv 00's2S ¥L1 - 09'Eez 221 Hn3a ONIATOH TWSY Sauokoy
(62'2£6 GE) 08'05. €€ - 60'889 60F EE] VS-1v.LOL Sauojoay
(se'zLl 62) 05'6.0 LEL - G8'LGZ 091 Hn3 SNgYIY seuolooy
or'egle 96'50¥ 2. - 98'619 v. 4HO ONI SONIATOH IHO0Y sauojoay
8p'866 2 00's¥0 29 - 2g'abb +9 Hn3 V'S HNO43HYYD sauojoy
(68'0L1) GZ't766 901 - #L's9F 201 Hn3 INONVQ Sauojo0y
(1o'evz 61) 05288 €0} - LG'G2) €21 Hn3 OV JMY Seuojooy
50'019¢2 00'2S8 L1 - G6'GEZ GLL Hn3 AN SOINOY1O313 SdITIHd Sauoipay
(og'svL +2) 00'6£8 vZI - 99'286 8¥1 un3 VdS ONVITY.LI OLIAIHDINN Seuoay
(s2'v8L £) 00'2.6 /6 . G.'0GL L0l Hn3 ITVHIANITO J13J100S Seu0ioy
(22'988 ©) 08281 LOE - . 10'690 20€ yn3 3S 4SvA seuopay
? @ uQoaezjjod seppiwpe S3uU0|d0y
, H BljeAsn|d / ejqeuozel sasalaju| |etaiul es|A|q Jojiaxg elapen
: b (eneasnugyy) lojep uQjoBIO[BA
= |
[

(soune us opesaidx3)
Y102 ap 2iqwalolp ap Lg | SE3[OUBUl) SSUOISIBAU] ap BISUEY °| OXauy

V'S ‘elqeue [ejided ap ugisiaAu] ap PEP3ISOS ‘OlUoLILIEd SIIAPY [GO|D



OM0822376

98'L£0 €81 1zZ'ooz 5299 - GE'89L Z6¥ 9 Jopa)xg elape) Y10l
(g0'188 2) 00'0¥¥ 851 - 80‘L2c L9l EAljoa1)q sauopsed|ojed A sauojpoy S3IVLIOL
(s0'188 2) 00'0fb 8SL = 80't2g 191 un3 Ol 413 SLION 08 XXO0LS OHN3 SHIAMOVHL X ga Dl
" EBANOB4IQ mmco_umn_u_f_mn A SauoiddYy
¥6'216 581 1z'09L 9159 - 12Z'1¥8 0EE 9 UQIIBZOD SEPRJLUPE SBUOIDIY SITVLOL
0.'228 ¥L 00'269 ¥¥e - 0£'v98 622 dn3 JNILSAS VS Seuoooy
(25'0e6 1) 0F'Z10 6S1 - 16'€56 091 ENE] dvN - YXV seuojoay
G/'861 9 00'0SZ 2EL - GZ'150 921 Hn3 HWA seuoioay
(29'8e5 1) 05'81L5 LS - 21'250 €5 Hn3 V'S O14LD373 Y3AIINHOS Sauojooy
(8t'LEL ¥) Z2'eL0 gLz - 0z'svl 922 Hn3 (1e%01g) SYAEINYd dNE SBu0oy
29'eS. L 00'0S0 66 - 8€'06Z 16 Hn3 WOD313L JONYH seuopay
06'086 ¥ 15'022 891 - 19'6€Z 621 dn3 YAD AN d3049 ONI S8u0laoy
(25'896 2) 00'0F0 85 - /5'800 99 Hn3 IN3 sauojooy
82'€9. S 00'v6Y 261 - ZL'0EL L6L Hn3a (MWE) OV IMHIM NTHOLOW FHOSINIAVE Sauojaoy
LL'soz € 00'S20 L¥1 - ' 68'608 €1 Hn3 OV WOMIT3L IHOSLNIA SBuopoy
. 90'S80 ¥ 00'0LS 69 - ¥6'¥2y 59 S E| TYNOILYNHILNI HOSS3 seuojoy
\ M 9zZ'L6v § ov'v08 €41 - ¥L'ELE 8OL yn3 OV HI1SAYHD HITNIVA Sauojooy
65 M ejleasn|d / ajqeuozel sasalaju| |ejoiu) BESIAIQ Jopa)xg elajuien
—=i%, Nu_ (eneasnugpy) 10[BA UQIDEIO|BA

(souna us opesaidx3)
¥10Z op 2iquIaiolp ap L¢ |e Selaloueul} SaUOISIaAUl ap BISMED) *| OXauy

'V'S ‘e|qelieA |ejide) ap UQISIaAU| 3p PEPSIDOS ‘OlUoLILIEd 30IAPY [EGOJD



OM0822977

CLASE 8°

09°L16 DLE

09°LL6 OLE
G1.02/£0/02 00'086 281
GL0z/1L0/91L 09'Le6 221

ojenuoa 8|qeuozel
jep ojuajwiouap lojep

00'ZLL LIE

00°ziL LIE
00'08Z 881
00'zey €2t

opljewosdwon
[eujwon apoduwy

N3
dHn3

BSIAIg

S3TV.IOL

OpEJuUOoI e Sejudp
sopeltdwos soumnd SIVIOL
01 X3ANI XX0L1Ss odN3a ra odn.ind

L X3adNI X349l odnLnd
sopesdwos soinjng

ugjodpiosaqg

(souns us opesaidx3)

P1L0Z @p 21qua1oIp 8p LE |B SOPBALISP US SSUO|SISAU] 8p BIaMEY) || OX3auy

V'S ‘elqelie [ejide ap ugjsiaAu| ap PEPBIY0g ‘Ojuowiljed 33IAPY [BGO[S



OM0822978

LL'E0L Sb GS'CEE0ZS L Zo'v vr'ocobiv L Joulaju| eiape) TY.LOL
LL'E0L S¥ SS'EEE 996 - : ¥'0£9 026 UQIaBZ[}0D SEP[JjWIPE SaU0DDY SIIVIOL
£0'E8E 91 12'v0F 22) - v2'120 LLL un3 YA INd OHE3 seuojnoy
91'660 6€ 19'¥0S 661 - Sy'S0F 091 yn3 VIHVINIOHY YAYOIZIA OVE1I8 OONYE Sauojooy
| (82'0L1 2) 00'80 €5 - 81'812 ¥S yn3 YIANYLINYS ODNYH Sauoiooy
(zt'zea g) Ge'sIG G1LE - 11'1pL 12e dn3 YOINO413.L s8uoiaay
(22'28¥ 5) 00'0L6 ¥S = 11'2Z6E 09 un3 VS X30VEN.1 sauojaoy
¥1'0EP 00'62. ¥9 - 98'26Z ¥9 Hn3 V'S "XONIYIOY sauojooy
18'190 § 98°'006 26 - G0'6E8 26 dn3 ‘dH0D YXIVD VIHTLIND seuopay
(L2'2L8 11) 96'G6L LOL - 29'890 €L IE V'S 'Y10MaY38l sauojaoy
59'1.88 6 00'sZl €5 - SE'ehe e EE V'S 'vaTY YHAIONYNIH ‘dHOD sauojooy
UQ[DBZ|}02 SEP}iLLpE SaU0jI0y
- - 00'000 $S5 o'y 00'000 ¥SS ouejsodaqg uoa soapoe ap [esodwa) uopisinbpy SIIVLOL
: - - 00'000 $S5 Z9'y 00'000 PSS un3 20-10-¥102 0€°0 TONVdS3 0av.LS3 souog
N\ e ojiejjsodaq uoa soapoe ap [elodway ugjysinbpy
) Lid
= Mnu BjleAsn|d / 8|qeuozel sasalaju| |ejojuj es|Alg Jouaju| elaue)
m_ (eneasnujp) J0[ep ug|oeiojEA

(soina ua opesaldx3)
£10Z 9p 2iquiaidip ap Lg e SEIIOUBUL SBUOISISAU] ap BIaUEY ||| OXauy

V'S ‘slqenieA [epde) ap ugisieAu| ap PEPaIYOS ‘OluoWLed 32IAPY [EGO[S)



_nh L0'22€ ¥5 00'GES 2EL - 66°20Z 8. HN3 H3IAVH sauojooy
o G¥'Ger 0 00'61Z 601 - GG'eB. 8L yn3 SNIAWIIS sauojooy
Al 22'260 1L 6¥'GLS LS2 - l2'espy 081 un3 38 ZNVIT1V seuojooy
Al (z1'89. €) 12'6EL LOL - ££'206 #0L M3s 8Y NO43731 W1 NOSSOIYT seuoiaoy
o0 (60°285 1) ¥'058 €F1 - 95'20¥ SbL un3 O7d TT13HS HOLNA TYAOY Sauoaoy
G1'GZ0 € 05'228 +9 - Ge'Z64 L9 Hn3 V'S ¥NO43HYYD sauojdoy

- 12'soz €L 09'eSP 06 - £e'sgl 12 ENE dNOYD SIDIMENd sauojoy
= ZZ'10E € 00'009 $€ - 81'862 LE dn3 9V dNOY9 Y39 seuoiooy
o ZE'EB6 L 00'9¥S LS - 89'29S 6¢ yn3 NdX IHFTTMNINOY S8uojoy
68'0.Y SE 0z'o¥L €81 c LE‘GLZ 8YL un3 VS INIWID dVvD sauopoy

(2£'299 1) 00'02S 98 - 2€'/81 88 dn3 VS NId VITv.LI WODI 1AL Sauoidoy

¥8'222 61 G/'/GL BZL - 16'626 801 Hn3 & NIT3IHDIW S8uojoay

(£6'1L6L ¥) 17'91€ 861 - 0.'80G 202 4HD dNOY9 3SSINS LIa3yD sauoioay

(52'090 9) GZ'LL0 LY - 0S5'120 €5 un3 JONVH4 30 ZvO Seuojaoy

(25'98) 00'12€ 021 - 25'20% 021 dn3 HIAMNI SHILTOM Seuooay

T A A 00'089 L€ - 22'90€ LE Hn3 9Y OY13 sauoioay

- 65'200 S /G'LL0GEL - 86'€00 OEL asn ONI AYMVYHLYH JHIHSHHTE sauojooy
S 67 1E9 v LL'GLL OE - 29'€80 92 Hn3 dNOYD LY Sauoioay
— . G#'60S €1 0L'882 101 - 69'8.. /8 4HO NOW3HOIY IHIIDONVNIL J10 sauoiooy

[ 3 (e6'525 L) 00'0E6 9F - £6'G0S 8Y Hn3 dNOYD NYJSONIM sauoiooy
bl 0¥'28. 59 0Z'216 161 - 08'pPEL ZEL Hn3 ¥S S3TVHL Sauojooy

v L (82'vpL 9) Z8'181 951 S -09'926 291 dn3 VS SdOS VIOHINI dTvD seuosoy
ok (og'961 2) 80'Z58 19 - 8E'8Y0 v9 dgo O7d SAY104Yg sauojooy

_ =3 g8'99y € 0S'SH9 voL - Z9'8/l LOL un3 .VS-T¥L1OL Sauojooy
A= 12'886 68'191 82 & 89'€/) 12 dg9 022VE0L IVIHIdNI Seuoiay
(02'zgB L) 00'v8. 29 - 9/'0€9 +9 yn3 INONYQ Seuojaay

¥¥'89.L 9l 00'6£8 69 - 95'0£0 €5 un3 AN ¥3IAIS13 a33Y sauoiooy

¥6'0E€ 9 05'299 69 - OG'LEE €9 yn3 AN SQV3 ssuopoy

#£'950 € 00'EVZ ¥S - 09'08) 1§ Hn3 3S 4Svd sauojooy

28'099 62 00'09Y €21 - 81'€61 L¥L dn3 HOX3 ssuojoy

06'.0. 81 69'6.2 69 - €2'11S 05 dg9 dNOYD YIASIMONIE LLIMDIY Sauoidoy

GB'ZHE € #4'606 09 - 62'996 /S 4HD ONI SONIATOH FHO0Y ssauojoay

- 62'VOE 2 00'06Z 59 = LL'gZy €9 Hn3 NIDIHO SOLY Seuotoy

= (#0'8.8 5) 00'086 8¢ - #0'858 G un3 WOD3TAL TWONLHOd sauojoay

UQ|2BZ|}0D SEPJ|LIPE SaUO0JI2Y

eljeasn|d / o|qeuozel  sasalajy| |eiaiu} Bs|Alg 10}i81xg e1apen
(eleasnuyy) Jojep UQIIBIO|BA

CLASE 87

(souna ua opesaldxg)
€102 op aiquIalolp ap LE |e SBI3IDUBUl} SAUOISIBAU] 8p BISME) ||| OXauy

V'S ‘elqelen |ejideg ap ugisiaAu| ap PEpPaIdOS ‘OlUoWLIEd 82IAPY [BGO]D



o
Q0
[@)]
ol
Nl
cO
o
=
o
| m Z6'9Z6 6ES 99'0ZG €12 G - VL'E6S €29 ¥ Jol8ix3 eiaue) Y10l
| —
| °% 81208 LS £.'992198 - 55'656 £08 eAlj02J)Qq seuojoediojed A sauoppoy SITYLOL
g 2% VE'L20 be G6'LZS LLL - 19'00S L8 dn3 H {N3 .0, 0UN3 ALIND3 JASANVIYT 451 H3A0HHIS Dl
[ 4 y6'ovZ €1 L6'0¥E €0l s -L6'666 68 dn3 H YN .Ou ALINDA YNIHD HYLS WYD DI
[ wmy s S0'v8L € 25'65¢ 22 - L¥'S20 6} dn3 3 (IN) 413 S119N A39A3H YNI NYAYT IDSW STHVHSI DI
| S 22'900 ¥ GB'6L6 LL = 80'CL6 L9 asn asn .g8. VISSNY "4 NvOHOWdr 2l
| = 90'zL0 L} 00'9SS 881 - V6'EYS LLY dn3 Ol 413 S1I0N X3ANI SE X391 SHIMOVHL X 8a 2l
zo'eve e 05'89Z ¥9 - 81'926 19 dn3 Ol 413 S1I0N 05 XXOLS 0"N3 SHIMOVHL X aa 2l
BAj}9aJig seuojoediojed A sauojooy
v1'6L) Z8% €6'€SLISEY - 6L'VEQ GOB £ UQJJEZ[}OD Sepljjlupe Sauojady S3TYLIO0L
L6'66E OE 00°ESE #iL = 60'EG6 E11 un3 V'S [ONIA seuoldoy
¢.'90e2 BY'828 €LI - 9.'129 €L dan3 SILNIAV-IJONVYS S3U0|20y
19269 ¢ ¥9'69¢ 99 - LL'2LL L9 dan3 d¥N - VXV S8u0iooy
(22'68L 01) 19'550 202 £ v¥'s6L 212 dan3 AINIONT 13 LYY ssuonoy
G6'GoY O 08'cl0 62T - T GB'IpS 8LL un3 SYdaidvd dNg S8uoidoy
@, 61'€6S i 06'/86 122 = LL'P6E LLL dan3 VYAD AN d30H9 ONI seuooy
o uQ|oeZ|}02 SEPJ}IWPE SaU0IIDY
L
Mnu ejjleasnyd / s|qeuozel  sasalaju| [ejouy es|Alq Jolia)xg elauen
M (ejjeasnupy) Jojep ugjoBIojBA

(souna ua opesaidx3)
£10Z @p 3iquajolp ap L |e SeldlduBUl) SBUOISIBAU] 8P BISHEY ||| OXauy

V'S ‘elqeLieA [eyide) ap UQISIaAU| 3p PEPSIDOS ‘OjuoiuLIled 82IAPY [EqO]D)



003 ;. s 0M0822981

CLASE 87

Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucién de mercados y Resultados
Durante el ejercicio 2014 el valor teérico ha variado un 0,25%.

Durante el dltimo semestre del afio el valor tedrico ha disminuido en un 1,86%. El
patrimonio ha evolucionado negativamente en un 1,20%, y el nimero de accionistas se
sitia en 152, frente a los 154 del semestre anterior.

La Sociedad no invierte mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC.

La Sociedad no tiene ningln indice de referencia. Su rentabilidad en comparacion con la
de la Letra del Tesoro a un afio ha sido negativa en un 1,86% frente al 0,12% de la Letra.

La Sociedad no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en el periodo. No
existen en cartera inversiones incluidas dentro del articulo 36.1.) del RIC (libre
disposicion). No existen litigios pendientes sobre ninguna inversién en cartera.

La valoracion de la cartera de la institucion se realiza en todo momento en funcion del
valor de mercado de los activos que la componen.

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidos de fuentes externas
siempre que sean de suficiente calidad (frecuencia diaria, contribuidores representativos
y movimientos ajustados a mercado). En caso de no se existir precio de mercado, el
activo se valora utilizando procedimientos alternativos (descuento de flujos teniendo en
cuenta las peculiaridades de cada emision) y fuentes de datos estéandar del mercado
(curvas de tipos, spread de crédito).

Global Advice Patrimonio SICAV ha obtenido en el segundo semestre de 2014 una
rentabilidad negativa de 1,86%. El perfil agresivo de la Sociedad ha marcado la gestién
en lo que va de afio, cerrando el acumulado de rentabilidad de 2014 en un 0,25%.
Durante el periodo ha estado gestionada en base a la filosofia y politica de inversion
agresiva de la IIC, atendiendo a los parametros marcados y los acontecimientos arriba
descritos.
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Termina un afio dentro de la bolsa europea con un comportamiento en términos
bursatiles muy modesto, marcado por la disparidad del comportamiento en los indices.
Los movimientos de risk off-risk on (quita de riesgo y toma de riesgo) en mercado han
sido una constante durante el periodo y asi han tenido su impacto dentro del fondo
durante el afio. Mientras se recogian descensos en el FTSE inglés (menos 2,71%), el
CAC (menos 0,54%), Micex ruso (menos 7,15%) y el FTSE griego (menos 31,38%), otros
indices como el Ibex o el genérico europeo Eurostoxx 50 subian un 3,66% y 1,20%,
respectivamente.

El inicio del semestre comenzaba con ligeros descensos en los mercados desarrollados
en contraposicion a los mercados en desarrollo que registraba un comportamiento
positivo. Las tensiones geopoliticas de un lado, con Israel/Palestina, la escalada de
tensiones en Ucrania con el aumento de las sanciones econémicas hacia Rusia, y los
problemas de deuda soberana en Argentina incrementaban la volatilidad de mercado que
habia permanecido baja durante un largo tiempo. En este contexto, aprovechabamos
para deshacer posiciones en valores que habian tenido un comportamiento bueno en
términos absolutos y relativos durante el mes de julio en la comparifa Galp. Preferiamos
deshacer posiciones en el mercado portugués debido al tensionamiento por la situacién
del Banco Espirito Santo y la posibilidad de contagio a dicho mercado.

Asi mismo deshaciamos posiciones en Banco Comercial Portugués tras su buen
desempeifio mientras manteniamos en cartera los derechos procedentes de la ampliacién
de capital. Vendiamos la farmacéutica Shire después de confirmarse una mejora de la
oferta presentada por Astrazeneca, habiendo tenido un recorrido fuerte en un corto
periodo de tiempo.

Adentrados en el mes de septiembre, el comportamiento de los indices ha estado
caracterizado por la incertidumbre respecto a los riesgos deflacionistas y la apreciacion
del délar fruto de la divergencia en politicas monetarias que se dan entre Europa y EEUU.
Un discurso mas dovish (acomodaticio) por parte del BCE animaba al mercado pero sin
embargo era contrarrestado por la debilidad de los datos macro en Alemania y el voto de
referéndum independentistas en Escocia. Ante dicho escenario, tomamos posiciones
dentro del sector industrial que habia tenido ciertos retrocesos en las Ultimas semanas
del mes de septiembre, concretamente en Airbus, cuyo momentum de beneficios
continuaba estando presente y es un fuerte beneficiado de una apreciacion del délar.
Ademas incrementamos posiciones en Philips tras su Capital Markets Day (dia del
inversor), donde daban nuevas guias que reafirmaban la tesis de inversién sobre la
companiia, tanto en términos de margenes como de recorte de costes. Dentro del sector
de energia aprovechdbamos los retrocesos vividos en la gasista Gazprom, por las
presion que se habia venido ejerciendo con sanciones econémicas a Rusia, para
incrementar ligeramente la exposicién a la misma.
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Por otro lado, tomabamos exposicién al sector de consumo ciclico con exposicion a doélar
en compaifias tales como la agencia de publicidad francesa Publicis, o la empresa
automovilistica coreana Hyundai penalizada en las Ultimas semanas tanto por la
apreciacion del won coreano como por la inversion millonaria por parte de un consorcio
del que forma parte la coreana de unos terrenos para la construccion de un futuro
complejo para la compaiiia.

Por el lado del sector energia, los recurrentes retrocesos del precio del crudo ante la
debilidad de los datos macro a nivel global, presionaban al sector que, a pesar de tener
unos buenos fundamentales y una buena rentabilidad por dividendo, se ha visto
inevitablemente presionado a la baja, impactando sobre la rentabilidad de la cartera. A
este respecto decidiamos reducir exposicion al sector pasando del 9,54% del patrimonio
al inicio del periodo al 6,53% al final del afio.

El mes de noviembre estuvo marcado por la recuperacion de las bolsas mundiales
después del episodio de caidas del mes previo. Detras de estas subidas, que volvian a
situar los indices cerca de maximos anuales, se encontraban de nuevo las palabras de
los banqueros centrales. En concreto, el gobernador del Banco Central Europeo,
hablando de nuevas medidas para incrementar la inflacién, y el Banco Central Chino,
bajando los tipos con el objetivo de estimular una economia que esta en ligera
desaceleracion.

En el sector financiero manteniamos la misma ponderacion, pero desinvertiamos en el
banco portugués BCP y la aseguradora Aegon, para tomar posiciones en Societe
Generali y en la reaseguradora alemana Munich Re. Dentro del sector de materiales,
rebajamos el sesgo a metales y minas con la venta de Voestalpine y ArcelorMittal,
yéndonos hacia la parte mas defensiva del sector, incrementando peso en Bayer y Basf.
Realizd@bamos compras en el sector de telecomunicaciones ante las operaciones
corporativas y el buen momento del sector, aumentando posiciones en D.Telekom y
Orange.

La recta final del semestre estaba marcada por el descenso en las bolsas ante la
incertidumbre politica en Grecia y las continuas caidas del precio del crudo.

A fecha de cierre Global Advice Patrimonio SICAV tiene una exposicion a otras [IC’s del
1,91%, a través de un ETF de Deutsche Bank. Durante el periodo la IIC ha tenido
exposicion a instrumentos derivados, concretamente a futuros de Eurostoxx 50 y mini
Ibex 35 como instrumento de inversion y cobertura. El apalancamiento medio de la IIC
durante el periodo ha estado entorno al 1,5% del patrimonio, a través de futuros de
Eurostoxx 50 y mini Ibex 35. Al cierre de trimestre mantiene instrumentos derivados en
cartera, representativo de menos del 4% del patrimonio.
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Cara al 2015, seguimos confiando en el comportamiento positivo para la renta variable
europea. El argumento principal que sustenta dicho posicionamiento es la continuidad en
el ciclo de crecimiento de beneficios empresariales en Europa. Si bien el crecimiento
economico en la Eurozona seguira siendo muy moderado, el apoyo incondicional de la
politica monetaria llevada a cabo por el ECB deberia favorecer una clase de activo que
se seguira beneficiando de la depreciacion de su divisa. No podemos obviar el efecto
claramente positivo que tendra el desplome de los precios del petréleo en una economia
que se encuentra entre las mayores importadoras netas de petréleo a nivel mundial en
proporcién a su PIB. Dicho esto, auguramos un 2015 que no sera lineal en sus subidas.
Unas valoraciones mas ajustadas que en ejercicios anteriores, los riesgos geopoliticos y
de terrorismo, la situacion insostenible que vive Grecia y que pone en peligro la
estabilidad de su sistema financiero, y los diferentes procesos electorales a los que se
enfrenta Europa serdan argumentos de peso para traer niveles de volatilidad mas
elevados. Se nos antoja por tanto méas importante que nunca la gestién activa de nuestro
grado de exposicién a renta variable con un posicionamiento defensivo de base, y donde
los fuertes episodios de volatilidad nos daran oportunidades para ser mas agresivos en
momentos puntuales durante el afo.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I+D y Medio Ambiente

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

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio

2014, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Global Advice Patrimonio, Sociedad de Inversiéon de
Capital Variable, S.A., en fecha 17 de marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacién
vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014, las cuales vienen constituidas por los
documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel
timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara, conforme a
continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0M0822948 al 0M0822980
Informe de Gestion Del 0M0822981 al 0M0822985
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0M0822986 al 0M0823018
Informe de Gestion Del OM0823019 al 0M0823023
FIRMANTES:

D./lénaciiGUel[ Merry de Val
Presidente
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D2. Marfa Dolores Villar Martinez de Velasco
Conggjero &

G- |

RV

D. Carlos sidro\Fernandez Zancada
Consegjer




