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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Grupo Inversor Falla, S.1.CA. V., S.A,, que
comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2014, 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 situacidn financiera y de los resultados de Grupo Inversor
Falla, S.1.C.A.V., 8.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de Ia memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn 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 Espaiia. 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 informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida Ia 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 1a entidad de Ias 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 evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacién 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.

PricewaterhouseCoapers Auditores, S.L., Torre Pw(, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 683 566, www.ptuc.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro B.654, seccidn 3*
Inscrita en el R.0.A.C. con el niEmero 50242 - CIF: B-79 031280
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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 situacion financiera de la sociedad Grupo Inversor Falla, S.I.CA.V.,
S.A. al 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre 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 gesti6én 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 informaci6n distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Miembro ejerciente:
PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Javier Pato Blazquez
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V,, S.A.

OM0O050199

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

{Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmavilizado material g 2
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres . "
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 46 261 794,60 44 446 224,17
Deudores 367 941,93 997 080,86
Cartera de inversiones financieras 44 678 512,76 43 227 387,03
Cartera interior 36 042 355,89 41 644 020,09
Valores representativos de deuda 13 706 000,00 7 843 634,87
Instrumentos de patrimonio 3 820 246,80 =
Instituciones de Inversidn Colectiva 5649 432,48

Depositos en Entidades de Credito
Derivados
Otros

18 516 109,09

28 150 952,74

Cartera exterior 8 438 358,07 992 551,44
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 8 439 358,07 992 551,44
Instituciones de Inversidén Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - =
Derivados = i}
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion 196 798,80 590 815,50

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - ¥
Tesoreria 1215 338,91 221 756,28
TOTAL ACTIVO 46 261 794,60 44 446 224,17

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria
situacion al 31 de diciembre de 2014.

adjunta, forman parte integrante

del balance de
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CLASE 8.

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

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OM0050200

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

46 129 188,21

46 129 188.21

44 320 539,44

44 320 530.44

34 742 160,00

1030 353,17
8 595 270,40

1761 404,64

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -

Oftro 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

132 606,39

132 606,39

34 706 200,00

1019 069,04
7 059 843,25

1535 427,15

125 684,73

120 207,43

547730

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

46 261 794,60

44 446 224,17

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la 11IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Ofros

115 257 840,00

115 257 840,00

115 293 800,00

115 293 B0O0,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

115 257 840,00

115 233 800,00

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta,
situacién al 31 de diciembre de 2014.

forman parte integrante

del balance de
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CLASE 82

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

OM0050201

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 reirocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisitn 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 explotacion

2014

2013

(238 190,63}

(222 381,42)

(183 398,05)
(45 206,57)

(9 585,11)

(238 190,63)

(169 195,31)
{43 163,12)

(10 022,99}

(222 381,42)

Ingresos financieros 804 010,25 1414 375,23
Gastos financieros (52,28) -
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros (624 601,25) 360 210,50
Por operaciones de [a cartara interior (219 932,46} 333 431,05
Por operaciones de la cartera exterior {404 668,79) 26 779,45
Por operaciones con derivados - -
Ctros 3 =
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1 838 030,49 (1 267.79)
Deterioros - 5
Resultados por operaciones de la cartera Interior 463 437,96 (31 658,51)
Resultados por operaciones de la cantera exterior 1378 355,73 36 605,37
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros (3 763,20) {6 214,85)
Resultado financiero 2017 387,24 1773 317,94
Resultado antes de Impuestos 1779 196,61 1 550 936,52
Impuesto sobre beneficios (17 781,97) (15 509,37)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1 761 404,64 1 535 427,15

Las Notas 1 a 12, 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.



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

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2014
(Expresado en euros)

[
-
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos a
m
Resullado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1761 404,64 =
o
Total ingresos y gastos impulados directamente en el palrimonio alribuido a parlicipes y accionistas -
Total transferencias a ia cuenia de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastas reconogidos 1761 404,64
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados =
de Oftras Otro =4 =
Prima de {Acclones ejercicios aportaclones Resultado (Dividendo patrimonio = a2
Capillal emislon Reservas  propias) anteriores de socios  del eferclcioc a cuenta) atribuldo Tolal y 9:4
=y
Saldos al 31 de diciembre de 2013 34 706 200,00 1019 069,04 7059 843,25 ol ol - 1535427,15 - - 44320 539,44 _‘;}
Ajustes par cambios de criterio - - . = - £ = = = : E =
Ajusies par errores - - 4 - E * - - - =
S
Saldo ajustado 34 706 200,00 1019 069,04 7059 843,25 - - - 153542715 - - 44320 539,44
Tolalingresos y gasios reconocidos - . - - - = 17061404,64 . - 1761 404,64
Aplicacidn del resullado del gjercicio - - 153542715 - - - {1535427.15) . - -
Operaciones con acclonislas 35 960,00 1128413 . - - - - £ 47 244,13
Otras variaciones del patrimonio - - = - - - - - -
Saldos al 31 de diclembre de 2014 34 742 160,00 1030 353,17 B 595 270,40 - - - 1761 404,64 - = 46129 188,21

¢020S00KW0

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el palrimonio neto
carrespondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



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

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

2013
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

1535427,15

Total Ingresos y gastos imputadas directamente en €l patrimonio atribuida a parlicipes y accionistas -
Total lransferencias a ta cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

1535 427,15

B) Estado total de camblos en el patrimonio neto

Resultadas
do Qlras Otro
Prima de {Acclones ejercicios aportaciones Resultado  (Dividendo patrimonio
Capital emislon Reservas proplas) anterlores desocios  del ejercicio  acuenta) atribuldo Total
Saldos al 31 de diciembre de 2012 34 071 420,00 B61 271,60 3679 775,01 - - - 338D 068,24 - - 41992 534,85
AJustes por cambios de criterio - - - -
Ajustes por errores - - - - - -
Saldo ajustado 34 071 420,00 B0t 271,60 367977501 - - - 380 068,24 - - 41992 534,85
Totalingresos y gastos recanocidos - - - - 1535427,15 - - 15635 427,15
Aplicacion del resultado del ejercicio - - 3380068,24 - {3380 068,24) - - -
Operaciones con accionistas 634 780,00 157 797,44 - - - - - 792 577,44
Ciras variaciones del palrimonio - . - - - - .
Saldos al 31 de diciembre de 2013 34706 200,60 1019 069,04 7059 843,25 - - - 1535427,15 - - 44 320 539,44

¢8 3SV1I

£0

s0dMm

¢020500KW0
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Grupo Inversor Falla, S..C.A.V,, 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

Grupo Inversor Falla, S..C.A.V,, S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Malaga el 24 de noviembre de 20086, Tiene su domicilio social en Calle La Bolsa, 4,
12, Malaga 29015.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision 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 Inversion 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 gestionarios 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 administracion de la Sociedad estd encomendada a Unigest, S.G.l.I.C., S.A.U.
{la Sociedad Administradora), sociedad participada al 100% por Unicorp
Corporacion Financiera, S.L.U. La gestion de la Sociedad esta encomendada a
Unicorp Patrimonio, Sociedad de Valores, S.A. (la Sociedad de Valores o la
Sociedad Gestora), sociedad participada indirectamente al 100% por la Entidad
Depositaria de la Sociedad, Unicaja Banco, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y
administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en 1a Orden EHA
596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad estd 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, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, y sucesivas modificaciones. 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 maxime no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.
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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 2014
(Ex resada en euros)

. El nimere de accionistas de ia 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 juiio, ¥
sucesivas modificaciones, el capital o el ndmero de accionistas de una
sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas sociedades
gozaran del plazo de un afo, 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 circulacion por los organos
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 gjercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracidn 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
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra eniidad de crédito si
el Depositario no tiene esla consideracion, 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 fa utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.



0,03 EUROS OM0O050206

CLASE 82 | T e |

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 2014
(Expresada en euros)

De acuerdo con la documentacion legal de la Sociedad, la Sociedad Gestora percibio
durante los ejercicios 2014 y 2013 una comision fija anual en concepto de gastos de
gestion calculada sobre el valor patrimonial medic de la Sociedad. Los porcentajes
aplicados durante dichos ejercicios varian en funcidn del patrimonie gestionado:

Porcentaje 2014 2013
Para impories gestionados.iguales o superiores a 30 millones de euros 0,10% 0,10%
Para importes gestionados menores a 30 millones de euros 0,15% 0,15%

Adicionalmente, Ia Sociedad Gestora ha percibido una comisién variable sobre resultados
del 4% anual de estos en los ejercicios 2014 y 2013,

La Sociedad Administradora ha percibido una comisién anual en concepto de gastos de
administracion, calculado diariamente sobre el patrimonio medio gestionado y pagadero
trimestralmente. Durante los ejercicios 2014 y 2013 esta comision de administracién ha
sido del 0,15%.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calcuiada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comision de depositaria ha sido
del 0,10%.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asl 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 gue se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercada: 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.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.
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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 2014
(Expresada en euros)

. 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 resuitado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito v liguidez, 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 parir 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 situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprcbhadas 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual entré en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.
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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 2014
{Expresada en euros)

c)

Cornparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principics 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 mcdificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

Consolidacion

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

Estimaciones contables v cofreccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion 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
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacidn existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrfan
obligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico 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
2014y 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 gue 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, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados
El detalle de [a propuesta de distribucidén del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo

de Administracién a la Junta de Accionistas, asl como la aprobacién de la distribucién del
resultade del ejercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Base de reparto
Resultado del gjercicio 1761 404,64 1535 427,15
1 761 404,64 1 535 427,15
Propuesta de distribucién
Reserva legal 176 140,46 153 542,72
Reserva voluntaria 1 565 264,18 1381 884,43
1 761 404,64 1535 427,15

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 elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esté 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 funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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de diciembre de 2014
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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
contraprestacién entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion pesterior 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 afo 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 reversién 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
aclivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

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

El valor razonable de los vaiores 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 transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion.
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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.

. Depositos 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 Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién 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 Inversién Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversidn Colectiva
extranjeras similares, segtn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre ofros, 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.
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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 valoraciéon en funcidn 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 detericro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los actives 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) Adquisicion y cesidn 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 cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f)  Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio 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.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se refiejan 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
“Variacién 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 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 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 resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln 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}  Acciones propias y Prima de emisién

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
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacicn
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circuiacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emisidn" del patrimonio atribuido a accionistas.

10
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Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como mencres reservas, netos del efecto
impositiva, a menos gue se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
&n 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 maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion 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 determinacién 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 solo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Sociedad 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 ningln caso y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
campensar”.

11



10,03 Fuos 0M0050215

CLASE 8? | TRes cEnnmos

Grupo Inversor Falla, S..C.AV,, S.A.

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

5. Deudores

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

2014 2013
Administraciones Puhlicas deudoras 367 941,93 359 627,11
Operaciones pendientes de liquidar i = 637 453,75

367 841,93 997 080,86

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

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 207 919,41 183 210,52
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 160 022,52 166 416,59
367 941,93 352 627,11

6. Acreedores y periodificaciones

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

2014 2013
Administraciones Péblicas acreedoras 18 253,20 15 508,37
Otros 114 353,18 104 698,06

132 606,39 120 207,43

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

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

12
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Durante los efercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumuiaran
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

En el capitulo "Periodificaciones” se recoge la periodificacién del importe cobrado por
anticipado de los valores representativos de deuda registrados en la cartera de
inversiones financieras. Al 31 de diciembre de 2013 el saldo ascendia a 5.477,30 euros,
mientras que al 31 de diciembre de 2014 no existe imporie alguno registrado por este
concepta.

ife; 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 continuacion:

2014 2013

Cartera interior 36 042 355,89 41 644 020,09
Valores representativos de deuda 13 706 000,00 7 843 634,87
Instrumentos de patrimonic 3 820 246,80 -
Instituciones de Inversidn Colectiva - 5649 432,48
Depésitos en Entidades de Crédito 18 516 109,09 28 150 952,74
Cartera exterior 8 439 358,07 992 551,44
Instrumentos de patrimonio 8 439 358,07 992 551,44
Intereses de la cartera de inversion 196 798,80 590 815,50
44 678 512,76 43 227 387,03

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivarmente.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Unicaja Banco, S.A., excepto los
depositos con otras entidades financieras distintas del Depositario.

13
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Durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, la
Sociedad ha realizado las siguientes operaciones de adquisicion o venta de valores o
instrumentos financieros con la Entidad Depositaria:

2014 2013
Compras 1 651 581 074,02 305 167 362,00
Ventas 1642 952 835,94 306 463 422,70

B. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés del 2,50% en ambos

gjercicios.
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

continuacién:

Operaclones con
2013 acciones Otros 2014
Capital Inicial 15 000 000,00 - - 15 000 000,00
Capita! estatutario emitida 18 706 200,00 35 860,00 - 18 742 160,00
34 706 200,00 35 960,00 - 34 742 160,00

Operaciones con
2012 acclones Otros 2013
Capital inicial 15 000 000,00 - - 15 060 000,00
Capital eslatutario emitido 19 671 420,00 634 780,00 - 19 706 200,00

34 071 420,00 634 780,00 - 34 708 200,00

14
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b)

El capital social inicial estd representado por 1.500.000 acciones de 10,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 22 de junio de 2007 las acciones de la Sociedad estdn admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn
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 gjercicio 2014, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe fotal 35.960,00 euros habiendo puesto en
circulacion 3.596,00 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La ultima emisién de acciones fue realizada
con fecha 19 de diciembre de 2014.

Durante el ejercicio 2013, la Sociedad procedié a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 634.780,00 euros habiendo puesto en
circulacion 63.478,00 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La ultima emisién de acciones fue realizada
con fecha 21 de noviembre de 2013.

Reservas v resultado del eiercicio

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 690 612,13 153542,72 - - B44 154,85
Reserva voluntaria 6215 508,05 1 381 884,43 - - 7597 393,48
Olras reservas 153 722,07 - - 153 722,07
Resultado del ejercicio 1535 427,15 {1 535427,15) 1761 404,64 - 1 761 404,64
B 535 270,40 - 1761 404,64 - 10356 675,04
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Distribucién
resultados de  Resultado de

2012 212 2013 Otros 2013

Reserva legal 352 605,30 338 006,82 - - 690 612,12
Reserva voluntarla 317344763 3042 061,42 - - 621550905
Olras reservas 153 722,08 - - - 153 722,08
Resuliado del gjerclcio 3 380 068,24 {3 380 06B.24) 1 535427,15 - 153542715
7 058 B43,25 - 1535427,15 - 8 585 270,40

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
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen acciones propias en cartera.
d) Valor teérico

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 46 128 188,21 44 320 539,44
Nimerao de acciones en circulacion 3474 216 3 470 620
Valor tedrico por accién 13.28 12,77
Nimero de accionistas 116 116

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, 1 accionista poseia acciones que
representaban el 63,82% y el 63,89%, de la cifra de capital social, respectivamente,
por lo que al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera
participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decrete 1082/2012
de Instituciones de Inversién Colectiva.
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Al ser el accionista con participacién significativa una persona juridica, se incluye el
detalle del mismo:

2014 2013

Accionistas
Jose Manue| Pascual S.A. 63.82% 63,85%
63,82% 63,89%

10. Oftras 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 circulacion 115 257 B40,00 115 293 800,00

115 257 840,00 115 283 800,00

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

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 requeridc 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,

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recege, principalmente, e!
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio. No existen diferencias significativas
entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible dei
Impuesto sobre beneficios.
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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 inspeccion todos los impuestos a los que
esta sujeta de los ultimos cuatro ejercicios.

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

12. 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 periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, infarmacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

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 y en los Anexos |y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos contratadas con éste, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada y administrada 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 2014 y 2013, ascienden a 3 miles de euros
en ambos ejercicios.

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 Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El Consejo de Administracidn de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de tres 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
situacion 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 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.1.C.A.V,, S.A.

Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014

{Expresado en euros)

Cartera Interior

Adquisicion temporal de activos con Depositario
REPQ UNIC.BANCO 0,15% 2015-01-02
TOTALES Adquisicion temporal de activos con Depositario
Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES DISTRIBUIDORA INT.ALIMENTACION
DERECHOSREPSOL
ACCIONES REPSOL
ACCIONES ACS
ACCIONES OBRASCON HUARTE LAIN SA
ACCIONES CORPORACION MAPFRE
ACCIONES INDRA SISTEMAS
ACCIONES SACYR-VALLE
ACCIONES PULEVA
ACCIONES BANCO DE SANTANDER
DERECHOS BANCO BILBAQO VIZCAYA
ACCIONES BANCO BILBAO VIZCAYA
TOTALES Acciones admitidas cotizacion
Depdsitos en EE.CC. a la vista o con vio. no superior a 12 meses
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITQ BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO BANCA MARCH 1,50% 2015-05-16
DEPOSITO UNICAJA BANCO S.A. 1,50% 2015-09-22
DEPOSITO BANCO POPULAR 2,15% 2015-01-30
TOTALES Depositos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses

TOTAL Cartera Interior

Divisa

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

13 706 000,00
13 706 000,00

49 899,00

1427 945,80
145 447,59
400 075,98
290 370,57
300 089,48

50 020,16
224 911,22
700 171,47

577 641,41
4 166 672,68

500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
7 500 000,00
6 000 000,00
18 500 000,00

36372 672,68

Intereses

Valor
razonahle

56,19 13 706 000,00
56,19 13 706 000,00

471301
4713,01
4 713,01
471301
4 713,01
4 713,01
4 713,01
4713,01
4 713,01
4 713,01
30 962,63
118 649,88

49 686,41

31 764,70
1326 765,76
146 472,32
268 233,00
293 044,28
217 841,58
40 437,01
200 645,85
717 152,96
5 260,06
522 942,88
3 820 246,80

500 B42,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
500 842,64
7506 412,74
6 002 269,95

196 742,61 18 516 109,09

196 798,80 36 042 355,89

(Minusvalia)
/ Plusvalia

(312,59)

31 764,70
(101 180,05)
1024,73
(131 842,98)
2 673,71
(82 247,90)
(9 583,15)
(24 265,37)
16 981,49

5 260,06
(54 698,53)
(346 425,88)

842,64
842,64
842,64
842,64
842,64
842,64
842,64
842,64
842,64
84264
541274
2 269,95
16 109,09

(330 316,79)
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Grupo Inversor Falla, S.1.C.AV., S.A.

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES ARCELOR
ACCIONES CARREFOUR
ACCIONES TOTAL SAB
ACCIONES BANQUE NATIONAL DE PARIS
ACCIONES SIEMENS AG
ACCIONES ENI SPA
ACCIONES SOCIETE GENERALE
ACCIONES SAINT GOBAIN
ACCIONES TECHNIP
ACCIONES BASF
ACCIONES VINCI
ACCIONES DEUTSCHE BANK
ACCIONES SCHNEIDER 5.A.
ACCIONES ENEL SPA
ACCIONES ADIDAS
ACCIONES SANOFI

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

224 940,40
392 897,36
1190 319,73
674 660,19
186 374,42
1298 924,88
334 280,82
185 265,08
250 641,21
635 701,30
635 813,55
1277 861,40
326 702,71
527 460,57
195 193,18
441 145,87
8 778 182,67

8778 182,67

Intereses

Valor
razonable

205 036,80
413 579,10
1145 361,24
662 399,22
199 968,75
1190 647,07
326 176,78
194 363,91
182 934,33
617 809,08
639 734,07
1173 885,24
338 991,73
537 705,17
171 246,64
439 508,94
8 439 358,07

8 439 358,07

(Minusvalia)
{ Plusvalia

(19 903,60)

20681,74

(44 958,49)
(12 260,97)

13 594,33

(108 277.81)
(8 104,04)

9 098,83

(67 706,88)
(17 892,22)

3 920,52

{103 966,16)

12 289,02
10 244,60

(23 946,54)
(1 636,93)
(338 824,60)

(338 824,60)
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Grupo Inversor Falla, S.1.C.A.V,, S.A.

Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros)

Cartera Interior

Deuda publica

BONOS JUNTA DE ANDALUCIA 5,50% 2014-03-21
TOTALES Deuda publica
Adquisicion temporal de activos con Depositario

REPQ UNIC.BANCO 4,25% 2014-03-12

REPQO UNIC.BANCO 0,30% 2014-01-02
TOTALES Adquisicion temporal de activos con Depositario
Acciones y participaciones Directiva

PARTICIPACIONES AVIVA INVESTORS GLOBAL SERVICE
TOTALES Acciones y participaciones Directiva
Depésitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-01-23

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-01-23

DEPQSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-01-23

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-01-23

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO UNICAJA BANCO S.A. 3,10% 2014-09-17

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-01-23

DEPOSITO BBVA 2,00% 2014-09-12

DEPOSITO BANKINTER 3,00% 2014-04-30

DEPOSITO BANKINTER 3,40% 2014-03-01

DEPOSITO BANCA MARCH 2,65% 2014-09-16

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO BANCA MARCH 3,00% 2014-05-15

DEPOSITO UNICAJA BANCO S.A. 3,10% 2014-09-19
TOTALES Depdsitos en EE.CC. a |a vista o con vto. no superior a 12 meses

TOTAL Cartera Interior

Divisa

EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

2 000 376,40
2 000 376,40

3 500 000,00
2309 753,00
§809753,00

5 585 000,00
5 585 000,00

500 000,60
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00
500 000,00

5 900 000,00
500 000,00
6 500 000,00
3 740 000,00
2 000 000,00
2 000 000,00
400 000,00
500 000,00
500 000,00

2 100 000,00
28 140 000,00

41 535 129,40

Intereses

3 296,60
3 296,60

195 227,77
18,94
195 246,71

9 441,57
14 083,27
14 083,27

9 441,57
14 083,27

9 441,57
14 083,27

9 441,57
52 542,10
14 083,27
39 262,21
75 254,71
56 853,54
15 393,62

7 553,25

9 441,57

9 441,57
18 346,99

392 272,19

590 815,50

Valor
razonable

2014 633,60
2014 633,60

3519 248,27
2309 753,00
5829 001,27

5649 432,48
5649 432,48

500 197,46
500 068,09
500 068,09
500 197,46
500 068,09
500 197,46
500 068,09
500 197,46
5902 128,42
500 068,09

6 503 294,69
374171432
2 000 662,24
2 000 808,28
400 157,97
500 197,46
500 197,46

2 100 661,61
28 150 952,74

41644 020,09

{Minusvalia)
! Plusvalia

14 257,20
14 257,20

19 248,27
19 248,27

64 432,48
64 432,48

197.46
68,09
68,09

197,46
68,09

197,46
68,09

197,46

212842

68,09
329469
171432

662,24

808,28

157,97

197,46

197,46

661,61

10 952,74

108 890,69

«8 ISVY1I

LN

£0°0

SOuN3

G2c0G00RW0



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

Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES FRANCE TELECOM
ACCIONES DANONE

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR

Valoracion
inicial

900 600,54
245 381,73
1145 982,27

1145 982,27

Intereses

Valor
razonahle

745 758,00
246 793,44
992 551,44

992 551,44

(Minusvalia)
/ Plusvalia

(154 842,54)
1 411,71
(153 430,83)

{153 430,83)
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Grupo Inversor Falla, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Evolucién de mercados
Economia

A pesar de las politicas aplicadas por las autoridades monetarias a nivel global, la
actividad mundial sigue mostrando signos de debilidad, que no han side compensados
por la caida en los precios del petroleo y la aceleracién del crecimiento en Estados
Unidos, incrementandose las dudas sobre las economias emergentes. EI FMI, en su
ultimo boletin, reflejo un crecimiento de la economia mundial en 2014 del 3,3%, previendo
una mejora en el 2015-16, hasta el 3,5% y 3,7% respectivamente. Entre las economias
avanzadas, los EE.UU. se han convertido en el motor principal, con un crecimiento
esperado para 2015 del 3,6%, frente al 1,3% esperado para Alemania o el 0,4% en Italia.
En la zona del euro destaca el crecimiento del 2% esperado para Espaia, desde el 1,4%
de 2014. Por su parte, a pesar de crecer en 2014 un 4,4%, las economias emergentes
han vuelto a mostrar, en general, signos de desaceleracion, presionadas por la
ralentizacién global y la incertidumbre en torno a sus modelos de crecimiento.

La economia espanola, segun datos anunciados por el INE, cerré 2014 con una subida
del 1,4%, creciendo un 2% en el cuarto trimestre, tras caer en 2013 un 1,2%. El
crecimiento de la economia espafiola se ha sustentado en la fortaleza de la demanda
interna, favorecida por la notable caida del precio del petréleo, y en la recuperacion de la
demanda exterior neta, por &l efecto derivado de la depreciacion del euro; unido a unas
condiciones favorables en los mercados financieros, con la normalizacion de los flujos de
financiacion externa, y la mejora en el mercado de trabajo, aunque todavia presenta
tasas de desempleo muy elevadas 23,70%.

De cara al 2015, esperamos un afo positivo para la renta variable y la deuda europea. La
euforia derivada de |a primera reunion del BCE, donde anuncié un programa de estimulo
que incluye la compra de deuda soberana, favoreciendo un movimiente de convergencia
en las primas de riesgo perifericas, se ha visto compensada por el resuitado electoral en
Grecia y la intencion del nuevo gobierno de renegociar las medidas de austeridad
exigidas hasta la fecha por el Eurogrupo. En cuanto a EE.UU., en un contexto positivo de
sus indicadores macroeconomicos, la atencidn se centra en la Reserva Federal y en
cuando realizara la primera subida en su tipo de referencia, que podria tener un efecto
negativo sobre las bolsas, si bien la mejora de los salarios deberia impulsar a los
sectores mas ligados al consumo. Las economias emergentes siguen siendo una
oportunidad selectiva, tanto en renta fija como en renta variable, y creemos que hay valor
en algunos mercados con fundamentales solidos y menor dependencia del exterior, que
les deberia permitir amortiguar alzas en los tipos de interés de las economias
desarrolladas, como es el caso de la India o China, favorecidas por la caida en el precio
del petroleo y los planes de estimulo adoptados por sus autoridades monetarias.
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Mercados

La baja volatilidad reinante en los mercados a io largo del afo, no se ha traducido en un
gjercicio 2014 exento de momentos de incertidumbre, muchos de los cuales no fueron
estimados a comienzos de afio. Mientras los datos de inflacién en Europa, sl han tenido
un papel relevante en las expectativas de los inversores sobre las actuaciones del BCE,
la unién bancaria y los {est de estrés, han quedado en un segundo plano. En su lugar, las
irregularidades detectadas en junio en las cuentas de Espirito Santo Investment,
accionista de referencia de Banco Espirito Santo, y que supuso la desaparicion de este,
la intensificacién del conflicto en Ucrania y Rusia, las incertidumbres en tomno a Catalufia,
incrementadas por el referéndurn secesionista celebrado en septiembre en Escocia, o el
adelanto electoral en Grecia, han centrado el interés de los inversores. En EE.UU., Ia
finalizacién en octubre del programa de compra de deuda por parte de la Reserva
Federal, no ha supuesto un alza en los tipos de interés USA, sino todo lo contrario, ante
las dudas existentes sobre la fecha de la primera subida en el tipo de referencia,
condicionada por la nueva Presidenta de la Fed, Janet Yellen, ademas de a la evolucion
del empleo, a la eveolucién de los salarios y la inflacion.

El contexto global sigue marcado por la actuacion de los bancos centrales, tanto en las
economias desarrolladas (Japon, Reino Unido o Eurozona), como en los mercados
emergentes (China e India), con los tipos de referencia en niveles minimos histéricos e
incluso en terreno negativo. Las reuniones del BCE y la Fed han marcado la evolucion de
las curvas soberanas, con un mensaje diferente, pero un fondo muy parecido. Mientras el
BCE situaba la facilidad de depdsito en el -0,20% y el tipo de referencia en el 0,05%,
anunciando la puesta en marcha de un programa de compra de activos titulizados,
dejando la puerta abierta a la compra de deuda soberana, la Fed mantenia Ia
ambigledad en torno a la normalizacion de su tipo de referencia, condicionada a la
consolidacion de la recuperacion econémica. En este contexto, las referencias a 10 afios
alemana y estadounidense, han cerrado el afio en el 0,54% y en el 2,17%, desde el
1,93% y el 3,03%, respectivamente, viéndose también favorecida la deuda soberana
espafiola y el crédito europeo en general. El 10 afios espaniol ha cerrado el afio en el
1,61%, tras iniciarlo en el 4,15%, impulsado por la busqueda de rentabilidad en un
entorno de elevada liquidez.
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Grupo Inversor Falla, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2014

En lo referente a materias primas, durante 2014 la volatilidad del petréleo ha venido
marcada por las tensiones geopoliticas, en un contexto de debilidad en el consumo de las
economias desarrolladas, cediendo un 46%, desde los 98,4%/barril hasta los 53,3%/barril.
El mantenimiento de los niveles de produccion ha penalizados los nuevos proyectos de
extraccién alternativos, que pierden atractivo en un entorno de debilidad del petréleo, y ha
supuesto una via de castigo a la economia rusa, altamente dependiente del petrélec, con
un peso sobre su economia proximo al 60%. A pesar de cerrar el afio con una correccion
de apenas el 1,5%, el oro se ha comportado como activo refugio en distintos momentos
del afio, como lo refleja la variacion del 18% entre el minimo y el méximo anual.

En los mercados de divisas, tras una primera parte de afo relativamente estable, las
acciones del BCE y las expectativas de alzas en el tipo de referencia USA, han terminado
por impulsar la cotizacion del délar frente al euro, cerrando el afio en el 1,21%/€, desde el
1,38%/€ de comienzos de afio, lo que supone una depreciacion de la divisa europea
superior al 12%, reflejo de las diferencias en el ciclo econdmico a ambos lados del
Atlantico. Esta apreciacion del dolar se ha producido confra sus principales pares
comerciales a nivel global, con una apreciacion del 12% contra el yen japonés o del 5,7%
frente a la libra esterlina, mientras el euro se mantenlia plano frente a la divisa japonesa y
cedia un 7,3% frente a la divisa britanica.

Las dudas sobre el impacto que la finalizacién del programa de estimulo en EE.UU.,
pudiera tener sobre la bolsa USA, no ha lastrado el comportamiento de los mercados de
acciones norteamericanos, con revalorizaciones superiores en media al 10%, frente al
1,2% logrado por el Eurostoxx50 o el 3,66% del |bex35. En el lado opuesto, Portugal
cedia casi un 27%, castigado por los escandalos financieros y las incertidumbres en torno
a Grecia. Las medidas de estimulo aplicadas por sus autoridades han favorecido de
nuevo a la bolsa japonesa, con una revalorizacion del 7,1%, lejos del 50%, logrado en
2013. En las economias emergentes, mientras la India o China se han revalorizado un
31,4% y un 51,6% respectivamente, impulsadas por el nuevo gobierno la primera y los
planes de estimulo la segunda, asl como por unos precios del petrolec en calda, Brasil
cedia un 2,9% y Méjico se mantenia plano. La desaceleracion de su economia y €l
continuismo tras un proceso electoral muy volatil, ha penalizado a la economia brasilefa.

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
informacion medicambiental.



0,03 EUROS OM0O050230

ELASE 02 | TEAOT

Grupo inversor Falla, S.1.C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2014

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.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus acciones propias a lo
largo del ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de
las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de € 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
sefalen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Grupo Inversor Falla, S..C.AV., S.A., en fecha 17 de
marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacidén 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 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
Informe de Gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

Cuarto ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

Quinto ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

:

D. José Manuel Pascual Sanchez-Gijon
Presidente

FIRMANTES:

\
J~~|

L

D. Jose Luis Berrendero Bermuidez de Castro
Consejero

Del OM0050071 al OM0O050098
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\\v//é‘Unicorp Patrimonio

Sociedad de Valores

INFORME  ANUAL 2014 SOBRE _ POLITICA DE
REMUNERACION EN UNICORP PATRIMONIO, SOCIEDAD
DE VALORES, S.A.

- Cuantia total de la remuneracion abonada por Unicorp
Patrimonio, S.V., S.A. a su personal en concepto de:

0 Remuneracion fija: 1.365.591,37 €
O Remuneracion variable: 14.500,00 €

- N2 de beneficiario de los importes anteriores: 28
- Importe total de la remuneracidon de altos cargos cuya actuacion

tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC,s
gestionadas: 234.597,90 €
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