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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Grupo Inversor Falla, S.I.C.AV., S.A., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en 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 Grupo Inversor
Falla, S.I.C.A.V,, S.A.,, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de 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 opinién 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 direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion 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, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWW.pWC.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libra 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V.,
S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los prinicipios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

AUDITORES

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

. 2017 . 01/17/30605
i 4 . N 9600 EUR
Javier Pato Blazquez SELLO CORPORATIVO: >
1 Informe de auditoria de cuentas sujeto
27 de abrll de 2017 a la narmativa de auditorfa de cuentas

espafiola o internacional
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CLASE 87

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros)

OM9485705

ACTIVO

2016

2015

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

52 581 178,68
1004 608,21

46 169 898,86

48 431 488,46
194 843,61

40 585 045,87

26 832 073,66

17 426 263,23

17 026 452,46
802 375,13
9 003 246,07

19 334 967,43

14 373 870,24
799 897,93
2252 495,06

23 151 471,74

19 334 967,43

23151 471,74

Intereses de la cartera de inversion 2 857,77 7 310,90
Inversiones moraosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones = -
Tesoreria 5406 671,61 7 651 598,98
TOTAL ACTIVO 52 581 178,68 48 431 488,46

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta,

diciembre de 2016.

forman parte integrante del balance de situacién al 31 de



CLASE 82 RES CENTIA

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

OM3485706

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
(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
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

52 480 924,38

52 480 924,38

48 383 116,10

48 383 116,10

38 307 670,00

2116 774,11

10 356 675,04
(11 575,71)

(2 294 753,18)

4006 134,12

100 254,30

100 254,30

38 215 110,00

2 106 084,24
10 356 675,04

(2 294 753,18)

48 372,36

48 372,36

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

52 581 178,68

48 431 488,46

CUENTAS DE ORDEN

2016

2015

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

113 987 083,18

111 692 330,00
2294 753,18

111 784 890,00

111 784 890,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

113 987 083,18

111 784 890,00

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del batance de situacion al 31 de

diciembre de 2016.
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Grupo Inversor Falla, S.1.C.A.V., S.A.

OM9485707

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién
Comisidn de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Oftros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados

2016

2015

845,91

(240 586,41)

64,88

(178 548,58)

(180 300,42)
(47 267,63)

(13 018,36)

(239 740,50)

1554 602,33
(8 289,88)

1708 903,14

(120 676,65)
(48 270,65)

(9 601,28)

(178 483,70)

669 456,34

{5900 688,60)

4881323,77
(3 172 420,63)

(3 059 325,45)
(2 841 363,15)

Otros -
Diferencias de cambio - (35,76)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1007 945,71 3 114 998,54
Deterioros - n
Resultados por operaciones de la cartera interior 73 764,56 636 963,35
Resultados por operaciones de la cartera exterior 981 028,68 2 496 525,07
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros (46 847,53) (18 489,88)
Resultado financiero 4263 161,30 (2 116 269,48)
Resultado antes de impuestos 4023 420,80 (2 294 753,18)
Impuesto sabre beneficios (17 286,68) -
RESULTADOQO DEL EJERCICIO 4006 134,12 (2 294 753,18)

Las Notas 1a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 82

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Malaga el 24 de noviembre de 2006. Tiene su domicilio social en Calle La Bolsa, 4,
12, 29015.

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 18 de junio de 2007 con el nimero 3.367, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion 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
captacion 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 gestion de la Sociedad esta encomendada a Unigest, S.G.I.1.C., S.A., sociedad
participada al 55,41% por Alteria Corporacién Financiera, S.L.U. y al 44,59% por
Banco de Caja Espafia de Inversiones, Salamanca y Soria, S.A. Durante el ejercicio
2015, la Entidad Depositaria de los valores de la Sociedad fue Unicaja Banco, S.A.,
hasta el 18 de septiembre de 2015, fecha a partir de la cual pasé a ser la Entidad
Depositaria de la Sociedad Cecabank, S.A. La Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

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

. 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.
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CLASE 8°

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

o El numero 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, 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, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

. 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, y sucesivas
modificaciones.

° 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.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.

o La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1,00% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
las cuentas de efectivo a la vista en el depositario, asi como, en los repos sobre
deuda publica a un dia contratados con el depositario.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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CLASE 82

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

De acuerdo con la documentacion legal de la Sociedad, la Sociedad Gestora percibio
durante los ejercicios 2016 y 2015 una comision fija anual en concepto de gastos de
gestion calculada sobre el valor patrimonial medio de la Sociedad. Durante el ejercicio
2015 y hasta el 24 de noviembre de 2016, la Sociedad Gestora fue Unicorp
Patrimonio Sociedad de Valores, S.A.U. Los porcentajes aplicados durante dichos
periodos varian en funcién del patrimonio gestionado:

Porcentaje 2016 y 2015
Para importes gestionados iguales o superiores a 30 millones de euros 0,10%
Para importes gestionados menores a 30 millones de euros 0,15%

A partir del 24 de noviembre la gestion paso a ser de Unigest, S.G.1I.C., S.A. Los
porcentajes aplicados durante dicho periodo varian en funcién del patrimonio

gestionado:
Porcentaje 2016
Para importes gestionados iguales o superiores a 30 millones de euros 0,25%
Para importes gestionados menores a 30 millones de euros 0,30%

Durante el ejercicio 2015 y hasta el 24 de noviembre de 2016 la Sociedad
Administradora, Unigest, S.G.1.1.C., S.A., percibié una comisién anual de 0,15% en
concepto de gastos de administracion, calculado sobre el patrimonio medio
gestionado y pagadero trimestralmente.

Con fecha 24 de noviembre de 2016 la Sociedad Gestora acordé la delegacion de la
gestién en Unicorp Patrimonio Sociedad de Valores, S.A.U. Como consecuencia de
este acuerdo, la Sociedad Gestora, la Entidad Depositaria y Unicorp Patrimonio
Sociedad de Valores, S.A.U. firmaron un contrato de delegacion de gestion por el
cual la Sociedad Gestora abona a Unicorp Patrimonio Sociedad de Valores, S.A.U.
una comisién dei 0,05% sobre el valor de la cartera gestionada, en concepto de
delegacion de gestion.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora ha percibido una comision variable sobre
resultados del 4,00% anual a partir del 24 de noviembre de 2016, cedida en su
totalidad a Unicorp Patrimonio Sociedad de Valores, S.A.U.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de depositaria ha
sido del 0,10%.
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CLASE 82

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Por otra parte, la Sociedad percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por estas Ultimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran
registradas, entre otros conceptos, en el epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la
Institucion de Inversion Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta y
asciende al cierre del ejercicio 2016 y 2015 por 84591 y 64,88 euros,
respectivamente.

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién 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:

. 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.

o 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.

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

. 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
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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 elaboracion 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 ningun principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 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 2016,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015.
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d) Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cdédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades ¢ no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccién 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 célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accidn 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
2016 y 2015.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2016, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2015, es la siguiente:

2016 2015
Base de reparto
Resultado del ejercicio 4 006 134,12 (2 294 753,18)
4006 134,12 (2 294 753,18)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 400 613,41 -
Reserva voluntaria 1310767,53 5
Resultados negativos de ejercicios anteriores 2294 753,18 (2294 753,18)
4 006 134,12 (2 294 753,18)

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

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestiéon de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion 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 transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion 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 continuacion:

o 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 cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion.

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 ejercicio.
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o 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.

o Depésitos en entidades de crédito: depdsitos 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.

° Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funciéon del valor liquidativo 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 ultimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversidn Libre e Instituciones de Inversidn Colectiva extranjeras similares se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

® 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 funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 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.
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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.

Adquisicién vy cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion 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 retrocesidn 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 cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

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”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo det balance.

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.
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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”, seguin 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.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
deposito 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 Institucién de
Inversién 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 ejecucion 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 2016 y 2015 no existen en cartera operaciones con
instrumentos financieros derivados.

1
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)

Acciones propias vy Prima de emision

La adquisicién 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
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion 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 transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputard 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 adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, 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.

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 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.
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos

activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del

calculo 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 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Publicas deudoras 469 465,72 172 861,42
Operaciones pendientes de liquidar 534 929,53 21 236,93
Otros 212,96 745,26
1004 608,21 194 843,61

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se

desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 309 857,13 172 861,42
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 159 608,59 -
469 465,72 172 861,42

El capitulo de “Operaciones pendientes de liquidar’ recoge venta de acciones nacionales
a 31 de diciembre de 2016 y dividendos pendientes de cobro procedentes de titulos de
renta variable recogidos en la cartera exterior al 31 de diciembre de 2015. Dichas
operaciones han quedado liquidadas el 3 de enero de 2017 y el 14 de enero de 2016,

respectivamente.

13
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El capitulo de “"Otros Deudores” recoge los importes de las devoluciones de la comision de
gestion cobrada a los fondos en los que invierte, pendientes de cobro al cierre del ejercicio
correspondiente, asi como las comisiones por un depodsito que mantenia la Sociedad
durante el ejercicio 2015 en Unicaja.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Publicas acreedoras 19 008,63 859,51
Otros 81 245,67 47 512,85

100 254,30 48 372,36

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2016 y 2015
se desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Impuesto sobre beneficios 17 286,68 -
Tasas pendientes de pago 1721,95 859,51
19 008,63 859,51

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

14
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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
2016 y 2015 se muestra a continuacion:

2016 2015
Cartera interior 26 8§32 073,66 17 426 263,23
Instrumentos de patrimonio 17 026 452,46 14 373 870,24
Instituciones de Inversidn Colectiva 802 375,13 799 897,93
Depdsitos en Entidades de Crédito 9 003 246,07 2 252 495,06

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

Intereses de la cartera de inversion

19 334 967,43

23 151 471,74

19 334 967,43

2 857,77

23 151 471,74

7 310,90

46 169 898,86

40 585 045,87

Enlos Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados y/o custodiados en Cecabank, S.A.,
excepto los Depdsitos con otras entidades financieras distintas del Depositario, cuya
contraparte se encuentra detallada en los Anexcs | y Il, respectivamente.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a

continuacion:

2016 2015
Cuentas en el Depositario 5 406 566,61 7 651 589,08
Oftras cuentas de tesoreria 105,00 9,90
5406 671,61 7 651 598,98
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El capitulo de "Cuentas con el Depositario" al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad
en el Depositario (Cecabank, S.A.). Hasta el 15 de octubre de 2016 las cuentas corrientes
estaban remuneradas a un tipo de interés del 0,01%. Desde el 16 de octubre de 2016 las
cuentas corrientes estaban remuneradas al mismo tipo de interés que el EONIA, menos
0,50%. Durante el ejercicio 2015, las cuentas corrientes estaban remuneradas a un tipo de
interés entre el 0,01% vy el 2,50%.

El capitulo de “Otras cuentas de tesoreria” al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre
de 2015 se corresponde integramente al saldo de la cuenta corriente mantenidas por la
Sociedad en Unicaja Banco, S.A., remunerada a un tipo de interés entre el 0,10% vy el
0,40% durante dicho ejercicio.

9. Patrimonio

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2016 y 2015 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2015 acciones Otros 2016
Capital inicial 15 000 000,00 - - 15 000 000,00
Capital estatutario emitido 23 215 110,00 92 560,00 - 23 307 670,00
38 215 110,00 92 560,00 - 38 307 670,00

Operaciones con

2014 acciones Otros 2015
Capital inicial 15 000 000,00 - - 15000 000,00
Capital estatutario emitido 19 742 160,00 3 472 950,00 - 23 215 110,00
34 742 160,00 3 472 950,00 - 38 215 110,00

El capital social inicial esta representado por 1.500.000 acciones de 10,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Desde el 22 de junio de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre
de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 150.000.000,00 euros representado por
15.000.000 acciones de 10,00 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2016, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de capital
estatutario, por un importe total 92.560,00 euros habiendo puesto en circulacién
9.256 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente
suscritas y desembolsadas. La ultima emision de acciones fue realizada con fecha
20 de enero de 2016.

Durante el gjercicio 2015, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total 3.472.950,00 euros habiendo puesto en
circulacion 347.295 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La Ultima emision de acciones fue realizada
con fecha 22 de diciembre de 2015.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2016 y 2015, se
muestra a continuacion:

Distribucion

resultados de
2015 2015 Otros 2016
Reserva legal 1020 295,30 - - 1020 295,30
Reserva voluntaria 9 182 657,66 - - 9 182 657,66
Otras reservas 153 722,08 - - 153 722,08
Resultado de ejercicios anteriores - (2294 753,18) - (2294 753,18)
10 356 675,04 (2 294 753,18) - 8 061 921,86

Distribucion
2014 resultados de 2014 Otros 2015
Reserva legal 844 154,85 176 140,46 - 1020 295,31
Reserva voluntaria 7 597 393,48 1585 264,18 - 9 182 657,66
Otras reservas 153 722,07 - - 153 722,07

Resuitado de ejercicios anteriores

8 595 270,40 1761 404,64 - 10 356 675,04
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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 2016 y 2015,
ha sido el siguiente:

2016 2015
Saldo al 1 de enero - -
Entradas (11 575,71) i
Salidas = s
Saldo al 31 de diciembre (11 575,71) i

Al 31 de diciembre de 2016 la Sociedad mantenia 1.025 acciones propias en cartera.
Al 31 de diciembre de 2015 no existian acciones propias en cartera.
Valor tedrico

El valor teérico de las acciones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2016 2015
Patrimonio atribuido a accionistas 52 480 924,38 48 383 116,10
Numero de acciones en circulacion 3829742 3821511
Valor tedrico por accioén 13,70 12,66
Numero de accionistas 115 123
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

e}  Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, 1 accionista, persona juridica, poseia acciones
que representaban el 66,29% y el 66,00% de la cifra de capital en circulacién, por lo
que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera
participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser el accionista con participacién significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

2016 2015

Accionistas
Jose Manuel Pascual Pascual, S.A. 66,29% 66,00%
66,29% 66,00%

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 111 692 330,00 111 784 890,00
Pérdidas fiscales a compensar 2294 753,18 -

113 987 083,18 111 784 890,00

11. Administraciones Plblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2016, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2016 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre
de 2016 asciende a 2.294.753,18 euros, de las cuales se compensara la base imponible
del ejercicio 2016 en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion
del Impuesto sobre beneficios y hasta el limite de compensacién sobre del beneficio antes
de impuestos permitido por la legislacién vigente para el ejercicio 2016. No existen
diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible 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 afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeta de los ultimos ejercicios.

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

12. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 3172014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por lo que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2016 y
2015 por la Sociedad es el siguiente:

2016 2015
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 14,96 10,96
Ratio de operaciones pagadas 13,78 12,38
Ratio de operaciones pendientes de pago - =
Euros Euros
Total de pagos realizados 179 173,62 241 270,16
Total de pagos pendientes 15 318,23 31 296,25
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

13. Otra informacién

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 periddicos incluyen, seguin 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 Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante los ejercicios 2016 y 2015, respectivamente.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta 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.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos casos.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 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
creditos 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 2016, se compone de
tres hombres y una mujer.
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2016, 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 comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion 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 aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Grupo Inversor Falla, S..C.AV_, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Exposicion fiel del negocio y actividades principales
Economia

Comenzamos el afio con una fuerte preocupacién por la economia China. La depreciacion
del yuan y los débiles datos de actividad aumentaron los temores a una mayor
desaceleracion del pais y al posibie contagio al resto de economias. La implementacion de
distintas medidas vy los datos publicados, mixtos pero sin estridencias, permitieron mitigar
los miedos.

En la Eurozona, en marzo el Banco Central Europeo (BCE) recortd el tipo de préstamo en
5 pb hasta el 0% y rebajé el tipo de depdsito en 10 pb hasta el -0,40%. Ademas, aumento
el ritmo de compras de deuda desde 60.000 millones al mes hasta 80.000 millones,
incluyendo bonos corporativos (CSPP) y aumentando el limite de la compra por emision
hasta el 50%. Adicionalmente se anunciaban cuatro nuevas ventanas TLTRO (una por
trimestre) empezando en junio, con condiciones muy ventajosas y encaminadas a
beneficiar a los bancos. Las medidas adoptadas por el BCE excedieron las expectativas
del mercado. En sucesivos meses el BCE fue dando mas detalles del CSPP, que comenzo
el 8 de junio. En la segunda mitad del afo, el BCE mantuvo los tipos de interés oficiales en
0,00% vy el tipo de deposito en -0,40%. Y ya en diciembre, el BCE realizé cambios en cuanto
a las medidas de politica monetaria no convencionales. Asi, hasta marzo de 2017 se
mantiene el volumen de compra mensual de activos de 80.000 millones de euros. Por otra
parte, prolonga hasta diciembre de 2017 el programa de compras, 6 mas alla de esta fecha
si fuera necesario, pero con un volumen mensual de compra de 60.000 millones de euros.
Ademas podran comprar emisiones con una rentabilidad inferior al tipo de deposito y
amplian el rango de vencimientos, incluyendo deuda hasta un afio. En las estimaciones
macroecondmicas de diciembre, el BCE situaba el crecimiento para la Eurozona en 1,70%
para 2017 y en 1,60% para 2018. En cuanto a la inflacién, las perspectivas serian de 1,30%
para 2017 y 1,50% para 2018.

En Estados Unidos, a inicio de afio el mercado descontaba que la Reserva Federal (FED)
llevaria a cabo cuatro subidas de tipos en 2016, no obstante, tuvimos que esperar a la
reunién de diciembre para ver como subia 25 pb el tipo de interés americano, situando el
intervalo de los mismos entre 0,50% y 0,75%. La decision se tomo de forma unanime y en
su discurso se mostraban favorables a una subida de tipos gradual y acomodaticia, y se
barajaban tres subidas de tipos de interés para 2017.

En noviembre, Donald Trump gané las elecciones presidenciales de EEUU de forma
inesperada. Las medidas propuestas en su programa electoral eran de proteccionismo a la
economia americana y de expansion economica con una relajacion de la presion fiscal. No
obstante, no sera hasta inicios de 2017 cuando conozcamos qué medidas se van a
implementar finalmente.
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El Banco de Japon anuncié nuevas medidas en enero; rebajo el tipo de interés de
referencia a niveles negativos, -0,1%, mantuvo su programa de compra de activos y no
descartd nuevas bajadas de tipos de interés, que finalmente no se llegaron a materializar.
En la segunda mitad del afio realizé cambios en la implementacion de su programa
adaptando las compras de bonos a la curva de tipos de interés, modificando las compras
de fondos cotizados y dejando la puerta abierta a mas medidas expansivas en caso de ser
necesarias para alcanzar el objetivo de inflacion de 2%.

En Reino Unido, el referéndum sobre su permanencia en la Union Europea (UE) fue el
evento de riesgo mas importante. Cerca de un 52% de los votantes decidio salir de la UE;
este escenario de “Brexit” no estaba descontado por los mercados, que reaccionaron con
fuerte aversion al riesgo. Aunque la salida no serd inmediata, podria llevar afios, la decisién
tendra consecuencias econdémicas y politicas tanto para Reino Unido como para la UE. El
Primer Ministro dimitié, Theresa May fue elegida Primer Ministro y la Corte de Justicia
decidié que la dltima palabra sobre el Brexit la tendra el Parlamento. Para aliviar el posible
impacto del Brexit, el Banco de Inglaterra implementé medidas de ayuda al sector bancario,
bajo tipos de interés en 25 pb hasta 0,25% e introdujo medidas como la ampliacion del
programa de compra de Deuda Publica en 60.000 millones de libras y la instauracion de
un nuevo programa de compra de bonos corporativos por 10.000 millones de libras.

La evolucion del precio del petréleo preocup6 a los mercados, ya que llegd a minimos de
26,05 USD/bl en Febrero. Aunque no llegd a materializarse ningln acuerdo por parte de la
OPEC para recortar la produccién, el petroleo repuntd y en Junio llegd hasta niveles de
51,62 USD/bl. Ya en Noviembre se alcanzaba un acuerdo formal para recortar el nivel de
produccion del petrdleo entre paises pertenecientes a la OPEP y otros paises productores
no pertenecientes al grupo. El objetivo era contener el exceso de oferta instalado en el
mercado y dar soporte al precio. En conjunto se acordoé recortar el nivel de produccién en
1,768 millones de barriles al dia. El crudo americano cerraba el afio en niveles de 53,7
USD/bl.

Uno de los temas mas seguidos, sobre todo en la segunda mitad del afio han sido las
expectativas de inflacion, viendo un repunte de las mismas, apoyado por el efecto base
que tiene la subida del precio de las materias primas, y en el caso de EEUU ademas por
una mejora de los salarios y ante una politica del gobierno de Donald Trump que se espera
inflacionista.



003 EUROS OM9485738

CLASE 82 s CENTmos |

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2016

En cuanto a paises emergentes, en Brasil Dilma Roussefff fue destituida por el Senado, y
el Banco Central de Brasil rebajo por dos veces los tipos de interés, desde 14,25% hasta
13,75%. En Mégjico, el Banco de Méjico subid tipos después de la notable depreciacion
sufrida por su divisa. En India el Gobierno eliminé de circulacion los billetes de 500 y 1.000
rupias como medida para luchar contra el dinero negro y la corrupcion. Y en Turquia se
produjo un intento de golpe de estado, que no tuvo consecuencias significativas en los
mercados.

El 26 de Junio fueron las Elecciones Generales en Espaiia y el resultado fue acogido de
forma positiva por el mercado; en Julio se constituyeron las Cortes Generales y finalmente
se pudo llegar a un acuerdo de investidura para formar gobierno con Mariano Rajoy como
Presidente.

Por otra parte, el Tribunal de Justicia Europeo fallaba en contra de la banca espafiola y
declaraba con carécter retroactivo la invalidez de las clausulas suelo en los préstamos
hipotecarios bajo determinadas circunstancias, lo que segun el Banco de Espafia podria
tener un impacto de 4.000 millones de euros para el sector.

En Italia hemos tenido incertidumbre politica; el referéndum sobre la reforma del Senado
se perdié con el 59% de los votos en contra, y un alto porcentaje de participacion. La
primera consecuencia fue la dimisién de Matteo Renzi como Primer Ministro de modo que
se tuvo que designar un nuevo Primer Ministro, Paolo Gentiloni, que tuvo que formar un
nuevo gobierno. Ademas, el mercado ha estado centrado en las necesidades de
recapitalizacion de la Banca ltaliana y la reestructuracion de su sistema financiero. El
Parlamento ltaliano aprobé la creacion de un fondo con 20.000 millones de euros en 2017,
que ira destinado a recapitalizar al sector.

En renta fija serd fundamental ver las decisiones que tome el BCE en cuanto a la
continuidad de las medidas ya adoptadas, por lo que habra que seguir cada una de las
comparecencias, siendo la reunion de marzo la que podria tener mas relevancia en el
primer trimestre de 2017.

Tendremos que seguir la evolucién de la inflacién ya que de acercarse al objetivo del BCE
este podria decidir ser menos agresivo en su politica monetaria. En general, las
expectativas de inflacion a nivel mundial seran claves para los mercados. En UK, las
decisiones sobre la implementacion del Brexit seran seguidas por los mercados.

La situacion politica de ltalia y la recapitalizacién y reestructuracion de su sistema
financiero podrian ser fuente de volatilidad para el mercado. También habra que seguir la
situacion politica en Espafia y en Portugal. Ademas, el afio que viene tenemos elecciones
presidenciales en Francia, elecciones generales en Alemania y elecciones nacionales en
Holanda.
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Las bolsas necesitaran de una mejora en beneficios y en expectativas previas de los
mismos, asi como de un incremento de rentabilidades de los bonos por inflacion. Para los
beneficios del cuarto trimestre de 2016, el consenso del mercado espera crecimientos
interanuales positivos de entre 5-7% en EEUU y Europa, pero no en Japon, donde se
esperan negativos. Pensamos que esas expectativas seran superadas debido a la creacion
de inflacion durante el ano.

Los riesgos pensamos que vienen de los eventos politicos ya comentados y de los niveles
histéricamente bajos de volatilidades.

Mercados

En la primera mitad del ano, ayudada por la politica del BCE, la deuda gubernamental
europea tuvo un buen comportamiento, salvo la deuda portuguesa a la que afecto la
situacion politica del pais. El bono genérico del gobierno aleman a 10 afios mejord su
rentabilidad hasta niveles del -0,13% desde el 0,63% y el espafiol hasta niveles del 1,16%
desde el 1,77%. En cambio, en el segundo semestre, en general, la deuda gubernamental
europea tuvo un mal comportamiento y vimos repunte de tipos. Pese al apoyo del Banco
Central Europeo, que en Diciembre consiguio relajar los tipos desde los maximos del
semestre, los rumores de la retirada de estimulos por parte del BCE, la esperada subida
de tipos en EEUU y el aumento de las expectativas de inflacion hicieron que el
comportamiento no fuera bueno. El bono genérico de gobierno aleman a 10 aifios empeoro
su rentabilidad hasta niveles de 0,21%, el espafiol empeord su rentabilidad hasta niveles
de 1,38% y el italiano hasta 1.82%.

En EEUU, el bono genérico de gobierno americano a 10 afios empez6 el afio en niveles de
2,27% y lo cerré en 2,44%.

El crédito corporativo, penalizado hasta el 11 de Febrero, se vic muy beneficiado por el
sorprendente anuncio de compras por parte del BCE, lo que hizo que tuviera un buen
comportamiento y pese a ciertos momentos de estrés en el mercado, se ha mantenido
soportado. Los bonos de alto rendimiento han tenido mejor comportamiento que los bonos
de grado de inversion. En EEUU muy buen comportamiento del crédito también destacando
los bonos de alto rendimiento sobre los bonos de grado de inversion.
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Tras un comienzo de afio muy negativo con fuertes caidas debido a las incertidumbres
comentadas (China, petrdleo, etc.), las bolsas consiguieron recuperarse ayudadas por la
mejora en el precio de las materias primas, por el mensaje acomodaticio de la Fed y por
los nuevos estimulos del BCE. Pero el acontecimiento que marcé el primer semestre fue el
resultado del referéndum de Reino Unido. La incertidumbre se apoderé de las bolsas, con
fuertes caidas. Ni siquiera los resultados electorales en Espafia pudieron calmar las caidas.
El peor comportamiento por el Brexit se lo llevaron las bolsas de la Europa Continental
junto con los valores britdnicos de mediana capitalizacion y Japon, teniendo mejor
comportamiento los britanicos de gran capitalizacién, los norteamericanos y los
emergentes.

Los resultados empresariales (del primer trimestre) americanos fueron mejores de lo que
se estaba esperando, aunque no se evitd que cayesen un -8% interanual. En la zona euro,
los resultados fueron algo mejores de lo esperado pero débiles, con caidas del -14%
interanual. No obstante, excluyendo los sectores de energia y financieros, las cifras
mejoraron bastante sobre todo en eurozona. Las ventas fueron débiles en ambas areas.
En el tercer trimestre, tras la fuerte caida sufrida por las bolsas tras el Brexit, éstas se
recuperaron apoyadas en las politicas monetarias laxas de los Bancos Centrales, en la
recuperacion del precio de las materias primas, principalmente del petréleo, y en la mejora
de los resultados empresariales. La subida de rentabilidades de los bonos por mejores
expectativas de inflacion, el nuevo sesgo mas restrictivo de las politicas monetarias de los
Bancos Centrales y la resolucién sin grandes sobresaltos de los riesgo politicos ya
comentados, llevaron a las bolsas a un importante rally en el cuarto trimestre. Los
problemas de solvencia de la banca italiana y del Deutsche Bank quedaron circunscritos al
sector financiero y a los propios nombres.

En el ano el FTSE 100 sumo6 un 14,43%, el S&P 500 un 9.54%, el MSCI de Mercados
Emergentes un 8,58% vy el Eurostoxx 50 cerré con un 0,70%. Por otra parte, el FTSEMIB
Italiano cayo6 un -10,20%, el Ibex 35 cayd un -2,01% y el Topix un -1,85%.

En cuanto a las divisas, el euro, que se cruzaba a 1,0856 ddlares a inicio de afio, se
deprecio hasta niveles de 1,0517 ddlares a cierre de afio y frente a la libra se aprecid desde
0,737 hasta 0,8535 libras.

Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio 2016 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2016
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.



OM9485741

CLASE 82

Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2016

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
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 2016. Al 31 de diciembre de 2015 no existen acciones propias en
cartera.

Uso de instrumentos financieros

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

Periodo medio de pago a proveedores

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre de 2016 y 2015, la Sociedad no tiene
saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de este informe de

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

Reunidos los Administradores de Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V., S.A,, en fecha 31 de
marzo de 2017, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el
31 de diciembre de 2016, 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 0M9485594 al 0M9485624
Informe de Gestion Del 0M9485625 al 0M9485630

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OM9485631 al 0M9485661
Informe de Gestion Del 0M9485662 al 0M9485667

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del OM9485668 al 0M9485698
Informe de Gestidn Del 0M9485699 al 0M9485704

Cuarto ejemplar Cuentas anuales Del 0M9485705 al 0M9485735
Informe de Gestion Del 0M9485736 al 0M9485741
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