O

S

O

auditores

o4

F=}

gy 6
Pependent Legat & 0"

MADRID *« BARCELLDONA

José Lazaro Galdiano, 4
28036 Madrid



AUDALIA

INFORME DE AUDITORIA
Y CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
AL 30 DE JUNIO DE 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA
OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE
PATRIMONIOS, S.A. (AFAO)

1180/2015



MADRID * BARDCELDONA

] N e N .
AUDAILLA DS o400 a0 /1w +34 91 245 00 01

www.audalia.com - info@audalia.com

de Espana.

8% Libro de Sociedades, Folio 120, hoja M-279938, inscripcion 107 - C.LF. B-TBG48087

° 414, en of Institito de Auditores Censores Jurados de Cuentas

$Sociedad Inscrita n

Registro Mercantil de Madrid. Tomo 18453, Seccion

ALIDALIA Auditores s.l

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOILIDADAS
AL 30 DE JUNIO DE 2014

A los Accionistas de
Asesores Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora de Patrimonios, S.A. y socledades
dependientes:

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hermos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de la Sociedad Asesores Financieros
Andalucia Occidentat, Sociedad Gestora de Patrimonios, S.A, ¥ sociedades dependientes que
comprenden el balance consolidado a 31 de diciembre de 2014, |la cuenta de pérdidas y ganéncias
consolidada, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, ei estado de flujos de

efective consclidado y la memoria consotidada correspondientes al gjercicio terminado en dicha
fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales consolidadas adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiet del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de Asesores Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora de Patrimonios, S.A., Y
sociedades dependientes {Grupo AFAO), de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicabie 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 preparacion de cuentas anuaies
consolidadas libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabifidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales consolidadas
adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad
con la normativa reguiadora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
gue cumplamos los requerimientos de ética, as! como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estén libres
de incotrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre

Jos Importes v la informacién revelada en ias cuentas anuales consolidadas. Los procedimientos
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AUDALIA

seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccion 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 formuiacion
por parte de la entidad de las cuentas anuales consolidadas, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcidn de tas circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre ia eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
también incluye ia evaluacién de ta adecuacién de fas politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la evaluacién

de ia presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que ta evidencia de auditoria gue hemos obtenido proporciona una base suficiente y

adecuada para nuestra opinién de auditoria.
Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad Asesores
Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora de Patrimonios, S.A., y sociedades
dependientes (Grupo AFAD) a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y flujos de
efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion vy, en

particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Parrafos de énfasis

Llamamos la atencién sobre lo mencionado en la nota 3.4 de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas adjuntas en la gue se menciona que ha tenido lugar a 30 de junio de 2014 una re-
expresidn de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio anterior cerrado a 30 de junio de
2013. El motivo de dicha re-expresion se debe a que la Sociedad en el ejercicio 2013, nos
informé y documentd mediante un certificado emitido por la matriz Gordon&Donaldson LLC que
disponia de la titularidad de los derechos de voto por el 65% de GCI, 5.A. Esta circunstancia
implica que se incluyera en el ejercicio 2013 en el perimetro de consolidacién de AFAOC por
integracién global,

Sin embargo, a 30 de junio de 2014, con motivo de la ampliacion de capital realizada en GCI,
S.A. se ha manifestado que Gordon&Donaldson LLC no ha podido aportar la evidencia suficiente
de la titularidad de dichos derechos de voto. Esta circunstancia, como se indica en el parrafo 2
de la memoria adjunta, implica que GCI, S.A. de acuerdo con el marco de informacion financiera
vigente en Espafia debe integrarse en los ejercicios 2013 y 2014 por puesta en equivalencia, al
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considerarse empresa asociada y no dependiente. La Entidad AFAQ ha re expresado sus cuentas
anuales consolidadas en el ejercicio 2013 con dicho metodo de consolidacion. Esta cuestion no

modifica nuestra opinién.

Llamamos la atencién sobre lo mencionado en la nota 3 de la memoria adjunta en fa que se
expresa que si bien la matriz del grupo AFAD se encuentra domiciliada en Espafia, la totalidad
de los activos y las operaciones de las sociedades que conforman el perimetro de consolidacién
se encuentran en Argentina, pais con oportunidades de desarroilo gue se encuentra actuakmente
con restricciones cambiarias, y de acuerdo a las agencias de calificacion internacionales tiene
una calificacién de riesgo pais elevada, que puede afectar 2 la realizacién de los activos y el
desarrollo de las operaciones de las sociedades incluidas en et perimetro de consolidacion. Esta

cuestién no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién censolidado adjunto del ejercicic 2014 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién del Grupo consolidado, "la evolucion
de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de ias cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consclidadas del ejercicio 2014,
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Grupo consolidado.

Madrid, 30 de abril de 2015
Al * ’

1 2

Santiago Aflid

AUDALIA Auditores, S.L.

Socledad inscrita en e ROAC 2015 DH15M 2150

Afio
con el numero 5-0200 SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

sersuimasrriErartenssrransanen s
Infarme sujete a la tasa pstablocids en of
arlco 44 deld texto refundido dela Ley

de Auditoria de Cunntas, aprebida por
Real Decento Legistative 172011 g 1148 julie’

...................... tevrbratnae




CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
AL 30 DE JUNIO DE 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA

OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE
PATRIMONIOS S.A.
NIF: A11082732




MEMORIA CONSOLIDADA 2014
ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.

m:}f‘:‘?ﬁa 2014 2013

| A) ' ACTIVONO CORRIENTE - | 286.350.615,06| 279.309.079,95

I Inmovilizado intangible 0,00 0,00

1 Fondo de comercio de consolidacién 0,00 0,00

2 Otro inmovilizado intangible 0,00 0,00

I inmovilizado material 7 122.549.543,90| 119.785.718,71

1 Terrenos y construcciones 117.176.939,93; 113.215.639,86

2 Instalaciones técnicas, v otro inmovilizado material 4.,483.260,58 6.058.102,26

3 inmovilizado en curso y anticipos 889.343,39 511.976,59

lit  inversiones inmobiliarias 8 157.588.811,53 | 151.844.153,01

IV inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 10 6.212.259,64 7.679,208,22

1 Participaciones puestas en equivalencia 4.565.427,07 6.459.064,74

2 Créditos a sociedades puestas en equivalencia 0,00 34.393,81

3 Otros activos financieros 1.646.832,57 1.185.749,67

V  Inversiones financieras a largo plaze 10 0,00 0,00

VI Activos por impuesto diferido 0,00 0,00

| B) ACTIVOCORRIENTE . = | az0991383)  3778.682,00
1 Activos no corrientes mantenidos para la venta

H  Existencias i2 1.349.478,80 576.801,36

Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10 2.135.315,62 £91.384,60

1 Clientes por ventas y prestaciones de servicios 1.644.557,64 462.890,41

2 Sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00

3 Activos por impuesto corriente 52.068,54 23.245,06

4 Otros deudores 438.689,44 205.249,14

IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corfo plazo 0,00 0,00

3 Créditos a sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00

2 Otros activos financieros 0,00 0,00

V  inversiones financieras a corto plazo 651.562,79 2.162.275,11

VI periodificaciones a corto plazo 0,00 0,00

VIl Efectivo y otros activos liquidos equivalentes i1 73.556,62 348.220,93




MEMORIA CONSOLIDADA 2014
ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.

m:';fﬁa 2014 2013
| A) paTRIMONIONETO = .. o ) 228904.941,51 | 211.996.331,39
A-1) Fondos propios 14 234.126.746,86 { 220.898.944,32
i Capital 11.800.336,32 444.982,22
1 Capital escriturado 11.800.336,32 444 982,22
2 {Capital no exigida} 0,00 0,00
i Prima de emisién 0,00 0,00
il Reservas 218.834.789,53| 219.618.546,68
IV {Acciones y participaciones de la sociedad dominante) 0,00 0,00
V' QOtras aportaciones de socios -64.121,40 -64.121,22
Vi Resuitado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 3.,555.742,41 £99.536,64
Vil {Dividendo a cuenta} 0,00 0,00
VIt Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambios de valor -13.405.307,64| -17.176.718,94
! piferencia de conversidn -13.405.307,64 1 -17.176.718,94
It Otros aiustes por cambios de valor 0,00 0,00
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 0,00
A-4) Socios externos 5 8.183.502,30 8. 274 106,01
| B} PASIVO NC CORRIENTE :- | sRoazeansr|  67.892.171,93
1 Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
I Deudas a largo plazo 10 2.168.737,36 708.712,63
1 Obligaciones y otros valores negociables 53.791,34 86.037,98
2 Deudas con entidades de crédito 0,00 25.482,42
3 Acreedores por arrendamiento financiero 0,00 0,00
4  Oftros pasivos financieros 2.114.946,02 597.192,23
#l  Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 66.909,77 12.575.441,19
1 Deudas con sociedades puestas en egquivalencia 0,00 0,00
2 Otras deudas 66.909,77 12.575.441,19
IV pasivos por impuesto diferido i5 56.713.193,69] 54.608.018,11
V  Periodifi cacmnes a Iargo plazo 0,00 0,00
L€ PASIVO CORRIENTE: R R R | 2:706.746,56| .. 3.199.258,63
I Pasivos vincul con activos no cornentes mant para Ia venta 0,0¢ 0,00
Il Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
Il Deudas a corto plazo 1.177.932,19 684.387,77
1  Obligaciones y otros valores negociables 0,00 0,00
2 Deudas con entidades de crédito 271.884,56 0,00
3 Acreedores por arrendamiento financiero 0,00 0,00
4  Otros pasivos financieros 906.047,63 684.387,77
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0,00 0,00
1 Deudas con sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00
2 Otras deudas 0,00 0,00
V  Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.528.814,38 2.514.870,86
1 Proveedores 1.105.232,40 1.480.901,58
2  Proveedores, sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00
3 Pasivos por impuesto corriente i5 361.561,56 954.203,45
4 Otros acreedores 62.020,43 79.765,84
VI Periodificaciones a corto plazo 0,00 \ 0, 00




MEMORIA CONSOLIDADA 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.
2014 2013
A OPERACIONESCONTINUADAS =~~~ =0 e
1. importe neto de la cifra de negocios 3.974.058,50 2,936.368,42
a  Ventas 3.974.058,50 2.986.368,42
b Prestaciones de servicios 0,00 0,00
Z. Varlacibn de existencias de productos terminados y en curso de
fabricacion 0,00 0,00
3. Trabajos realizados por el grupo para su activo 0,00 0,00
4. Aprovisionamientos -2,781.984,24|  -2.048.213,18
a  Consumo de mercaderias .2.781.984,24 -2.048.213,18
b Consumo de materias primas y otras materias consumibles
¢ Trabajos realizados por otras empresas
d¢  Deterioro de mercaderfas, materias primas y otros aprovision
5. Otros ingresos de explotacidn 0,00 0,00
a Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 0,00 0,00
b  Subvenciones de explotacidn incorporadas al rdo del ejercicio 0,00 0,00
6. Gastos de personal -375.880,35 -330,740,21
a  Sueldos, salarios y asimilados -276.463,55 .276.849,56
b Cargas sociales -99.416,79 -62.890,66
¢ Provisiones
7. Otros gastos de explotaciéon -349.146,79 -112.050,23
a  Pérdidas, deterioro y variacion de provisicnes por operaciones
comerciales 0,00 0,00
b  Otros gastos de gesti6n corriente -349.146,79 -112.050,23
8. Amortizacién del inmovilizado -198.878,66 -170.569,34
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 0,00 0,00
10. Excesos de provisiones 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 757.647,49 -18.355,90
a  Deterioros y pérdidas 757.647,4% -18.355,90
b Resultados por enajenaciones y otras 0,00 0,00
12. Resuitado por la pérdida de control de participaciones
consolidadas 0,00 0,00
a  Resultado por la pérdida de contro! de una dependiente 0,00 0,00
b  Resultado atribuido a la participacin retenida 0,00 0,00
13. Dbiferencia negativa en combinaciones de negocios 0,00 0,00
AL RESULTADO DE EXPLOTACION 1.025.815,9
14. Ingresos financieros 239.063,55 55.742,76
a  De participaciones en instrumentos de patrimonio 0,00 0,00
b De valores negociables y otros instrumentos financieros 239.063,57 55.742,76
15. Gastos financieros -285.878,18 -119.881,82
16. Variacién de valor razonable en instrumentos financieros 0,00 0,00
a  Cartera de negociacion y otros 0,00 0,00
b tmputacion al resultado del ejercicio por activos financieros
disponibles para la venta. 0,00 0,00
17. Diferencias de cambio 1.496.654,76 254.688,11
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MEMORIA CONSOLIDADA 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.
a  Imputacién al rdo del ejercicio de a diferencia de conversion 1.496.654,76 254.688,11
b Otras diferencias de cambio 0,00 0,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 492,932,42 -948.872,33
a  Deteriorosy perdidas 0,00 0,00
b Resultados por enajenaciones y otras 492.932,42| . -948.872,33
'A2} RESULTADO FINANCIERO (14+15+16+17+18) i 1 1882.772;55] 75832328
18. Participacion en beneficios {pérdidas) de socuedades puestas en
equivalencia. 711.582,16 1.261.797,11
20. Deterioroy rdo por pérdida de influencia significativa de partic
puestas en equivalencia o del control conjunto sobre una
sociedad multigrupo.
21. Diferencia negativa de consolidacién de sociedades puestas en
equivalenca, N— _ S S——
"A.3 'RESULTADO.ANTES DEIMPUESTOS (A.1+A.2+19+20421 - . | =~ 368017067 ] 800.913,38

Impuestos sobre beneficios

.4: RESULTADO DEL EJERCICIO. ROCEDENTE DE OPERACiONES
: j-_commu;xms (A. 3+22) o

3.680:170,67|

OPERACIONES INTERRUMPIDAS
23. Resuitado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas
neto de impuestos. — S N E— B
A5 RESULTADO CONSOLIDADODELEIERCICIO(A+23 | 568017067 800.91338
Resultado atribuido a la sociedad dominante 3.555.742,43 899.536,64
Resultado atribuido a socios externos 124.428,24 -98.623,26

\



MEMORIA CONSOLIDADA 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 30

DE JUNIO DE 2014

EJERC. 2014 | EJERC. 2013

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 0,00 0,00
. Por valoracién instrumentos financieros. 0,00 0,00
Ii. Por coberturas de flujos de efectivo. 0,00 0,00
i1l. Subvenciones, donaciones y legados recibidos. 0,00 0,00
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes. 0,00 0,00
V. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00 0,00
V1, Diferencias de conversion 0,00 0,00
Vil. Efecto impositivo 0,00 0,00
B) Total ingre;os y gastos imputados directamente en el patrimonio neto 0.00 0.00
(MY ! ’

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 6,00
VI Por valoracion de instrumentos financieros. 0,00 0,00
IX. Por coberturas de fiujos de efectivo 0,00 0,00
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 0,00
X1. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00 0,00
XIl. Diferencias de conversion 0,00 0,00
XHl. Efecto impaositivo 0,00 0,00
C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0.00
(VIEHIX4X+ X1+ X1+ X11) ’




MEMORIA CONSOLIDADA 2014
ASESORES FINANCIEROS ANDALUC!A OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE
PATRIMONIOS S.A.

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATREMONIO NETO CONSOLIDADO CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO CERRADO EL 30 DE JUNIO DE 2014

Ajustes por .
bies de valor

B. SALDO AIUSTADO, INICIO DEL ARD
2013

444.982,22

0,060 227.233.273,67 -9.009.183,45 -64.121,22 0,00 8.274.106,01 0,00 226.879.056,23
I. Total Ingresos y gastos reconocidos. §89.536,64 899.536,64
Ik. Gperaciones con socios o
propietarios. 0,00
1. Aumentos de capital. G,60
2. - ) Reducciones de capital. 000
3. Conversion de pasivos financieros
en patr, neto. 0,00
4. { - } Distribucidn de dividendos. 0,00
5. Operaciones con acciones 0
participacipnes propias [netas). 0,00
6. Variaciés de patr. nete resultante
de una comb. de negocios. 0,00
7. Emisiones y cancelaciones de otros
instram. de patr. neto, Q.00
11l Otras variaciones del patr. neto. 1.394.457 46 0,60 -17.176.718,94 -15.782.261,48
C. SALDO, FiNAL DEL ARO 2013 444.982,22 0,00 22723327367 761472699  -64.121,22 B99.536,64 8.274.106,01  -17.176.718,94 211.996.331,39
1. Ajustes por cambios de criterio
2013 0,00
1. Ajustes por errores 2013 0,00
D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARO
014 444.982,22 0,00 227.233.273,67 -7.614.726,9% -64.123,22 459.536,64 8.274.106,01 -17.376.718,94 211.996.331,38
1. Total Ingresos y gastos reconocidos. 3,555.742,41 3.555.742,41
Il. Operaciones con socios o
propietarios. 0,00
1. Aumentos de capitai. 11.355.354,1G 1.980,80 11.357.334,90
2.{ -} Reducciones de capital. 0,00
3. Conversidn de pasivos financieros
en patr, neto. 0,00
4. { - ) Distribucion de dividendos. G0
5. Operagiones con acciones o
patticipacicnes propias [netas). 0,00
6. Variacidn de patr. neto resultante
de una comb. de negocios. 6,00
7. Emisiones y cancelaciones de otros
Instrum, de patr. neto, 0,00
11l Otras variaciones del pate. neto. -1.685.274,59 899.536,64 -889.536,64 -90.603,71 3.771.411,30 1.995.533,00
E, SALDO, FINAL DELARD 2014 11.800.336,32 000 22554997988 -6.715.190,35 -64.123,22 3.555.742,41  B.183.502,30  -13.405.307, 228.904,941,70
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MEMORIA CONSOLIDADA 2014

ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE

PATRIMONIOS S.A.

ESTADO DE FLUIOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 30

DE JUNIO DE 2014

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado de! ejercicio antes de impuestos 3.680.170,66
2. Ajustes del resultado -3.213.123,54
a) amortizacién del inmovilizado + 198.878,66
b} correcciones valorativas por deterioro -1.250.579,91
¢} variaciones de provisiones. 0,00
d) Imputacion de subvenciones {-) 0,00
e) Resultado por bajas y enajenacién de inmovilizado 0,00
f). Resultados por bajas y enajenaciones instrumentos financieros 0,00
g) ingresos financieros (-) 0,00
h} gastos financieros + 285.878,18
i} diferencias de cambio -1.496.654,76
i) variaciones del valor razonable instrumentos financieros. -239.063,55
k) otros ingresos y gastos 0,00
L) Participacidn en beneficios {pérdidas} de sociedades puestas en -711.582,16
equivalencia neto de dividendos {-/+)
3. Cambios en el capital corriente -2.581.199,56
a) existencias -613.077,44
b) deudores y otras cuentas a cobrar -1.574.707,53
¢) otros activos corrientes 0,00
d) acreedores y otras cuentias a pagar -393.414,59
e} otros pasivos corrientes 0,00
f) otros activos y pasivos no corrientes 0,00
4. Otros flujos de efectivo de las actividades explotacién -320.189,65
a) pagos de intereses (-) -285.878,18
b) cobros de dividendos + 0,60
¢} cobros de intereses + 0,00
d) Pagos (cobros) Impuesto sobre beneficios 0,00
e) Otros pagos (cobros) -34.311,47
5. Flujos de efectivo de las actividades explotacién -2.434.342,09

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos por inversiones (-)

-681.893,8
a) Sociedades del grupo neto de efectivo en sociedades consolidadas. 0,00\
b} Sociedades multigrupo neto de efectivo en sociedades consolidadas.
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¢) Sociedades asociadas

d) inmovilizado intangible

&) Inmovilizado material

f) Inversiones inmobiliarias

g) otros activos financieros

h) Activos no corrientes mantenidos para la venta
i} otros activos

7. Cobros por desinversiones (+)

a) Sociedades del grupo neto de efectivo en sociedades consolidadas.
b) Sociedades multigrupo neto de efectivo en sociedades consolidadas.
¢} Sociedades asociadas

d) Inmovilizado intangible

e) Inmovilizado material

f) Inversiones inmobiliarias

g) otros activos financieros

h) Activos no corrientes mantenidos para la venta

i} otros activos

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9, Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio.
a) Emisidn de instrumentos de patrimonio (+)
b} Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-}
Disminuciones de capital
Otros instrumentos de patrimonic neto
QOftras aportaciones de socios
Cambio en las reservas,
¢) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio (-}
d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio {+)
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos {+)

10.Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
a} Emision
1. Obligaciones y valores similares(+)
2. Deudas con entidades de crédito{+)
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas{+)
4. Otras deudas (+)
5. Cobros por instrumentos de pasivo financiero con caracteristicas especiales

b) devoluciones y amortizacion de
1. Obligaciones y valores similares (-)

PR—
/l/

0,00
-681.893,82
0,00
0,00
0,00
0,00

9.495.640,04
1.466.948,58
0,00
0,00
0,60
0,00
0,00
8.028.691,46
0,00
0,00

8.813.746,22

300.019,20
300.019,20
0,00
0,00
0,00
0,00
0,60
6,00
0,00
0,00

500.372,63

0,00

0,00

246.402,14

0,00

1.735.413,65
0,0

G0
w32.246,6ﬁ\/
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2. Deudas con entidades de crédito {-)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-}

4, Otras deudas {-)

5. Pagos por instrumentos de pasivo financiero con caracteristicas especiales
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-)

b} Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio (-)

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

D) Efecto de las variaciones de los tipos de cambio

E}). AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio

Efzctivo o eguivalentes al final dal ejercicio

0,00
~1.453.196,52
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
800.391,83
c,00
-7.454.460,27
-274.664,31

348.220,93

73.556,62

i\-
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1. SOCIEDADES DEL GRUPO

1.1. Sociedad dominante: Asesores Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora
de Patrimonios S.A.

La Sociedad Asesores Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora de Patrimonios S.A. {en
adelante AFAQ) es una sociedad constituida el 29 de Juiio de 1988 en Espaiia, Notaria de Jerez de la
Frontera {CADIZ) D. Rafael Gonzalez de Lara Alférez, con el nimero 1.684 de su protocolo, e inscrita
en el Registro Mercantil de CADIZ, al tomo 494, general 300 de la seccién 32, folio 160 hoja niimero
4870, inscripcion. 18,

Modificé su denominacion social, ef 13 de abril de 1989, segln escritura, ante el Notario D. Rafael
Gonzélez de Lara Alférez, con el nimero 844 de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de
CADIZ, al tomo 494, General 300 de la seccion 38, folio 163 hoja nimero 4870, inscripcion. 22,

En virtud de la copia autorizada en Madrid, el 15 de Julio de 2004, ante el Notario D. Francisco Javier
Gardeazabal def Rio, numero 658 de su protocolo; consta inscrita, inscripcion 12 de la hoja n® M-
369.454, al folio 174 y S|gu:entes del tomo 20.845 de la seccién 823, extendida el 28 de enero de 2005,
en virtud de la certificacion expedida el 20 de diciembre de 2004 por Dofia Ana Maria del Valle
Hernandez, Registrador Mercantil de la Provincia de CADIZ, consta inscrita en este Registro Mercantil
el traslado a Madrid de todas las inscripciones practicadas en dicho Registro referentes a la Sociedad
mencionada.

La Sociedad tiene como objeto social la realizacién de las siguientes actividades:

La gestion y administracion de patrimonios, de carteras de valores mobiliarios y demas activos
financieros por cuenta de terceros, el asesoramiento en materias financieras y empresariales y la
intervencién en la colocacién de emisiones publicas y privadas.

- Realizacién de actividades de intermediacion en las siguientes actividades:

- Estudio promocién, elaboracién y ejecucion de toda clase de proyectos y obras de construccion de
ingenierfa y/o arquitectura bajo cualquier modalidad de contratacidn, tales como Contratos de obra
plblica, Contratos de concesion, administracién delegada.

- Actividad de intermediacién en la estructuracion de proyectos, definicion del alcance de los
mismos, estructuracion de la financiacion, bilisqueda de proveedores, agrupacion de los mismos.

- Tomas de participacion en el capital de empresas constructoras y/o de servicios, relacionadas con
infraestructuras en el sector publico y privado.

- Administracion de bienes de cualquier naturaleza, guarda y custodia de los mismos, explotacion de
fideicomisos a partir de servicios que se presten a empresas y entidades financieras.

- Actividad de promocién y desarrollo inmobiliaric de cualquier naturaleza, viviendas, casas de
campo, explotacion de fincas agricolas.

- Servicios de intermediacion en la compra y venta de bienes de equipo con énfasis en méquinas

para la construccion y equipos pesados como dragas, barcos, camiones.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la sociedad total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o participacion en sociedades con
objeto idéntico o analogo, ya sea mediante su suscripcién en el momento de su fundacion o aumento
de capital o mediante su adquisicion por cualquier titulo.

Si las disposiciones legales exigiesen para el e;ercmo de alguna de las actividades comprenciidas en el
objeto social algin Titulo profesional o autorizacién administrativa, o la inscripcion en Registros
Piblicos, dichas actividades deberdn realizarse por medio de persona que ostente la titulacion )
requerida, y en su caso, no podran iniciarse antes de que se hayan cumplido los requisitos
administrativos exigidos. En general quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio Iaw A
ley exija requisitos especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad.
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AFAQ, esta controlada al 98% por la Empresa GORDON & DONALDSON LLC, sociedad constituida
bajo las leyes del Estado de Delaware, USA, (chapter i8 —LiC Acta Delaware Law C.404); fue
constituida el 12 de septiembre de afio 2000, de conformidad con la Asamblea de Socios, que asistio a
esta Asamblea representando el 100% del capital; el acto plblico se celebrd el 3 de Diciembre de
2000, firmado por el Escribano JANE V, SHEFFER, el Secretario Estado del Depto. de Delaware N©
0190685 , oficina del Secretario 1793, Delaware 1855, y por el Presidente y Secretario de Gordon and
Donaldson D. PLUTARCO COHEN; a cargo de Ia constitucion actué KIMBERLY D. VITALE.

Gordon & Donaidson LLC, por su naturaleza, y de acuerdo con la normativa vigente en el Estado de
Delaware (USA), no esta obligada a la presentacién de “Annual Accounts / Tax return/audit required”

La Sociedad Gordon & Donaldson LLC. con fecha 13 de abril del 2011, ha fijado un domicitio social en
Espafia, como Sociedad No residente, en la calle Anabel Segura 11, edificio A, piso 19, Centro de
Negocios Alba Tres, 28108 Alcobendas , Madrid, para atender todas las obligaciones que le sean
requeridas por la Agencia Tributaria Espafiola; con NIF N4006006C; el representante en Espafia es el
Sr. Luis Armando Alvarez V, Espafiol con DNI 53409146H, con domicilio en Av. de la Vega 3 — p2 piso
19A, 28108 Alcobendas, Madrid,

La moneda funcional con la que opera la Sociedad es el euro.
La fecha de cierre de las Gltimas cuentas anuales es e! 30 de junio de 2014.

AFAQ es la cabecera del Grupo de empresas conocido como “GRUPO AFAO",

NOMBRE N2 ACCIONES % VN CI{\X:’;’;\L ACTIVIDAD PRINCIPAL
GCl, S.A. 89.729.025 22,3% 1 402.955.373 Construccitn obras viales y civiles
FRONTERA, S.A. 760.000 950% 1 g00.000  Comstrucciony servicios de
dragados, puertos y canales
DELTAGRO, S.A. 30.482.897 93,7% 1 32532441 Explotacion agropecuaria y forestal
MONTECARLO REAL o e s
ESTATE, S.A. 150.000 99,9% 1 150.000 Inmebiliaria
o Propietaria de la participacién en
BIMPER, S.A. 170.000 100% 1 170.000 Consorcio Ruta Uno SA
En el ejercicio 2013:
NOMBRE Ne ACOIONES % VN C?AP:':;\L ACTIVIDAD PRINCIPAL
GCi, S.A, 24.263.948 26,6% 1 315.851.421 Construccion obras viales y civiles
FRONTERA, S.A. 760.000 950% 1 goppop  Construcciony servicios de
dragados, puertos y canales
DELTAGRQ, S.A. 30.482.897 93,7% 1  32.532.441 Explotacion agropecuaria y forestal
MONTECARLO REAL o pe s
ESTATE, S.A. 150.000 999% 1 150.000 Inmobiliaria
BIMPER, S.A. 170000 100% 1 170.000  Propietaria de la participacion en

Consorcio Ruta Uno SA N
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1.2. Sociedades dependientes.

“+ MONTECARLO REAL ESTATE S.A.

Fecha de inscripcién en el Registro Piblico de Comercio: 15 de mayo de 2008,
CUIT no: 30-71041526-5

Domicilio Social en Avda. 7 n® 1157, 5¢ A, Ciudad de Buenos Aires.

Empresa propietaria de Terrenos en el Municipio de Pinamar, Provincia de Buenos Aires, Balneario
Mentecarlo.

La participacion de AFAO en el capital de Montecarlo asciende a 10.000.000 pesos argentinos en
forma de aportes irrevocables para futuras ampliaciones de capital que podemos considerar en base al
art. 64 de las NOFCAC, como inversion neta en la sociedad en el extranjero. Representa por tanto en
base a elio, un 99,9% del Capita! Social.

l.a fecha de cierre de las Gltimas cuentas anuales es el 31 de diciembre de 2013. Se realizan estados
financieros intermedios para el grupo consolidado de fecha 30 de junio de 2014.

Incluida en la consolidacién por el método de integracion global.

<+ FRONTERA §.A.

Fecha de inscripcion en el Registro Pablico de Comercio: 30 de octubre de 1970. CUIT n©: 30-
60572891-6

Domicilic Social en Rivadavia 1157, 50A Ciudad de Buenos Aires.

lLa fecha de cierre de las (ltimas cuentas anuales es ¢l 31 de diciembre de 2013. Se realizan estados
financieros intermedios para el grupo consolidado de fecha 30 de junio de 2014.

Incluida en la consolidacion por el método de integracion global.

<% DELTAGRO S.A.

Fecha de inscripcién en el Registro Piblico de Comercio: 22 de mayo de 1997.

El domicilio social de la sociedad es Avda. Cordoba 315, 6°, Ciudad de Buenos Aires.

Su actividad principal es la explotacién agropecuaria y forestal en el sector agricola y ganadero en la
Republica Argentina; tiene en su active 54.555,37 hectareas, integradas por cuarenta predios en la
Provincia de Entre Rios, Departamento de Gualeguay, Islas Lechiguanas.

La fecha de cierre de las Ultimas cuentas anuales es el 30 de junio de 2014.

Incluida en la consolidacion por el método de integracion global.

Sociedades dependientes excluidas del perimetro de consolidacién

< BIMPER S.A.

AFAQ adquiere el 4 de enero de 2004 el 100% de las acciones. A su vez BIMPER posee el 94,5% de

las acciones de la sociedad CONSORCIO RUTA UNG ambas domiciliadas en Uruguay. \
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La empresa CONSORCIO RUTA UNO S.A., tenia adjudicado un Contrato de Concesidn de Obra Publica,
desde el 13 de Julio de 1.998, seglin Resolucion del Poder Ejecutivo N© 1.632 de 28 de Enero de
1.998. El Contrato de Concesion tuvo previamente un “llamado de Licitacidon Plblica Internacional “*N©
23/96, convocada, por el Ministerio de Transportes y Obras Plblicas — Direccion Nacional de Vialidad,
para la “Concesion de la Obra Piblica Ruta 1: doble via Montevideo —Libertad y Nuevo Puente sobre el
Rio Santa Lucia” de acuerdo con los pliegos y demas normas aplicables.

Con fecha 1° de Agosto de 2005, por Resolucidn del Poder Ejecutivo N° 1619/05, firmada por el
Excelentisimo Sr. Presidente de fa Republica Oriental del Uruguay Dr. Tabaré Vazquez , se dispuso de
la ™ denuncia a los efectos de su rescision” del contrato celebrado el ™ 13 de julio de 1998" entre el
Consorcio Ruta 1 y el Ministerio de Transportes y Obras Plblicas uruguayo, y como consecuencia y a
partir de la misma se produjo la expulsion de la concesionaria, el Estado uruguayo tomo la posesion
compulsiva de la Concesion y cancelé todos los derechos de aquella, sin previo pago a la
concesionaria de indemnizacién o compensacion econdmica alguna, resolviendo también que fuera
ese Ministerio quien prosiguiera recaudando en exclusivo beneficio los peajes, lo que lleva a cabo a
través de la Corporacion Vial del Uruguay, cuando aun le restaba a la concesionaria diez afios y medio
de disfrute de la Concesién.

Esta expropiacion de la empresa CONSORCIO RUTA UNO S.A. actividad Gnica de gestion de BIMPER
S.A., y encontrandose provisionados los importes, es el motivo por el que no se incluye esta sociedad
en el grupo. Al cierre del gjercicio AFAQ no refleja ninglin valor por la inversion realizada en BIMPER
en el afio 2004, y desde el ejercicio 2008 ha dotado las provisiones correspondientes por el 100% del
riego {inversion y préstamos otorgados)

Nuevas inversiones en 2014:
Durante 2014 se han constituido 2 sociedades de las que posee el 100% del accionariado, en

- Holanda: AFAQ SERVICES B.V. con un capital de 1.000 euros.
- Hong-Kong: AFAO TRADING LLC LIMITED con un capital de 1 HKD

Ambas sin actividad durante el presente ejercicio.

2. Sociedades asociadas
%+ GCI, S.A.

Fecha de inscripcion en la Direccidn Provincial de Personas Juridicas de la Provincia de Buenos Aires: 9
de agosto de 1993 con nimero de registro 1/67281.

El domicilio social de la sociedad se encuentra en Ruta 2kms. 197 Sevigné, Provincia de Buenos Aires,

El porcentaje que AFAO posee en el capital de GCI después de la ampliacion de capital realizada en
este gjercicio, el 30 de junio de 2014, asciende al 22,27% (26,67% en el ejercicio 2013) consolida por
tanto por el método de puesta en equivalencia.

Consolida sus estados financieros al 30 de junio de 2014 con los de Sabavisa, $.A. empresa dedicada
al sector de la construccién, tanto de obras piblicas como privadas, de la que posee 6.207.974
acciones valoradas a fecha de clerre en 83.677.416,60 pesos argentinos (12.009.055,38 euros) y que
representan el 69,522% del capital de dicha empresa. Ei domicilio legal de SABAVISA, S.A. es Avda.
de Cérdoba 315, 6° Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

en virtud del acuerdo de fecha 1 de enero de 2013 alcanzado con Gordon & Donaldson LLC para la
cesion de los derechos de voto correspondientes al 65% de las acciones de la que es propietario y
que_unido a la participacion de AFAO en el capital de GCI, el porcentaje de los derechos de voto que

o 14 /

En el ejercicio cerrado a 30 de junio de 2013 GCI, S.A. tenia [a consideracion de empresa dependiente \
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controla del capital asciende a un total del 91,6%. A 30 de junio de 2014 al realizarse una ampliacion
de capitai en GCI, S.A. se ha puesto de manifiesto que Gordon & Donaidson LLC no ha podido aportar
la evidencia de la titularidad de dichos derechos de voto. Esto ha provocado que GCI, S.A. pierda la
condicion de empresa dependiente, pasando a ser asociada

3. BASES DE PRESENTACION DE CUENTAS ANUALES

1. Normativa aplicable

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado de acuerdo con el Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y, en su caso, por sus Adaptaciones
Sectoriales; el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por €! que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital; el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se
aprueban las Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas, el Cadigo de Comercio y
se modifica el Plan General de Contabilidad, asi como con el resto de la legislacion mercantit vigente.

Las cuentas anuales consolidadas han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad
Dominante para su sometimiento a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, estimandose que
seran aprobadas sin ninguna modificacion.

l.as cuentas anuales consolidadas del ejercicioc 2014 se han elaborado a partir de los registros
contables individuales de AFAQ, S.A. y de las sociedades que se incluyen en la consolidacion si bien
incluyen determinadas reclasificaciones para lograr una presentacién acorde con la establecida por el
Plan General de Contabilidad y las Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas, de
forma que muestren la imagen fiel del patrimonio consolidado, la situacion financiera consolidada y de
fos resultados consolidados del Grupo y muestran la veracidad de los flujos incorporados en el estado
de flujos de efectivo.

2. Principios contables no obligatorios

No se han aplicado principios contables no obligatorios.

3. Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de ia incertidumbre

Si bien Asesores Financieros Andalucia Occidental, Sociedad Gestora de Patrimonios S.A. {(AFAO),
matriz del grupo, es una sociedad constituida y domiciliada en Espafia, la totalidad de las sociedades
que conforman el perimetro de consolidacién se encuentran domiciliadas en Argentina, cuya
calificacion de riesgo pais es elevada, de acuerdo a las agencias de calificacién internacionales.

4, Comparacion de la informacién

Ha tenido lugar en el presente ejercicio una reexpresion de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio cerrado el 30 de junio de 2013, en base a la conclusion sobre la existencia de un menor
porcentaje de participacion mantenido por AFAQ en GCI, S.A. El motivo es la titularidad del 65% de
los derechos de voto que la Sociedad Gordon & Donaldson LLC disponia y que mediante un acuerdo
de cesién de derechos a AFAQ, de fecha 1 de enero de 2013 le otorgaba el control de dicha filial. Esto
implicaba que incluyera en la consolidacion del Grupo AFAO mediante integracién global.

A 30 de junio de 2014 al realizarse una ampliacion de capital en GCI, S.A. se ha puesto de manifiesto
que Gordon & Donaldson LLC no ha podido aportar fa evidencia de la titularidad de dichos derechos

de voto. Esto ha provocado que GCI, S.A. pierda la condicién de empresa dependiente, pasando a ser
asociada y que se haya modificado por tanto el método de consolidacién utilizado. El utilizado en la
reexpresion del ejercicio 2013 y por consiguiente de forma consecutiva en el ejercicio 2014, ha sido el |
de puesta en equivalencia en lugar del de integracién giobal.
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Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio cerrado el 30 de junio de 2013 fueron
las primeras en que AFAQ, segln el articulo 8 de las NOFCAC, esta obligada a formular estados
financieros consolidados. En base a la Disposicién transitoria sexta del Real Decreto 1159/2010 para
sociedades consclidadas por primera vez en una fecha posterior a la fecha de adquisicidn, al estar
AFAQ dispensada de la obligacion de consolidar por razén del tamafio, se produce la incorporacion de
las dependientes al grupo en la fecha de comienzo del primer ejercicio en que estuviera obligada a
formular cuentas consofidadas.

Hay que mencionar por tanto que en base a la reexpresion de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio cerrado el 30 de junio de 2013, no se encontrarfa obligada AFAO por razén de tamafio a
formular cuentas anuales consolidadas, realizandose estas de forma voluntaria.

5. Agrupacion de partidas.

No hay partidas que hayan sido objeto de agrupacion en los estados financieros consolidados del
grupo.

6. Elementos recogidos en varias partidas.

No existen elementos recogidos en varias partidas de los estados financieros consolidados.

7. Cambios en criterios contabiles.

Tal como se ha indicado anteriormente en esta memoria, [a totalidad de los activos y las operaciones
de las sociedades filiales del Grupo AFAQ se encuentran en Argentina, cuya calificacion de riesgo pais
es elevada. Como consecuencia de lo anterior, se ha producido una devaluacion significativa del peso
argentino en los mercados internacionales y por consiguiente de los activos del Grupo.

Para el ejercicio cerrado a 30 de junio de 2014 se ha decido utilizar el délar estadounidense como
moneda funcional para las sociedades dependientes DELTAGRO. S.A. y MONTECARLO REAL ESTATE,
S.A propietarias de los activos més representativos del grupo, en los que esencialmente la actividad
(nica de ambas es su posesion, y basandose en que al determinarse su valor razonable en el mercado
argentino en dicha divisa, este cambio permite una informacion mas fiable y relevante.

8. Correccion de errores.

Ademéas de los indicados en el apartado 3.4, durante el ejercicio 2014 no se han realizado
correcciones de errores que afecten a saldos anteriores.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracidon de sus cuentas
anuales para el ejercicio cerrado el 30 de junio de 2013, de acuerdo con las establecidas por el Plan
General de Contabilidad, han sido las siguientes:

4.1. Homogeneizacion de partidas de las cuentas individuales de las sociedades incluidas
en el perimetro de Ia consolidacion.

Se han realizado las siguientes homogeneizaciones.

- Homogeneizacién temporal: Las cuentas anuales consolidadas se estableceran en la misma
fecha y periodo gue las cuentas anuales de la sociedad obligada a consolidar. Si una socieda A\
del grupo cierra su ejercicio en una fecha diferente a la de las cuentas anuales consolidadas, su
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inclusion en éstas se haré mediante cuentas intermedias referidas a la misma fecha y periodo a
que se refieran las cuentas consolidadas. Sin embargo, si una sociedad del grupo cierra su
ejercicio con fecha que no difiere en mas de tres meses, anteriores o posteriores, de la fecha de
cierre de las cuentas consolidadas, podra incluirse en la consolidacion por los valores contables
correspondientes a las citadas cuentas anuales, siempre que la duracidn del ejercicio de
referencia coincida con el de las cuentas anuales consolidadas.

- Homogeneizacién valorativa: Los elementos del activo y del pasivo, los ingresos y gastos, y
deméas partidas de las cuentas anuales de las sociedades del grupo, deben ser valorados
siguiendo métodos uniformes y de acuerdo con los principios y normas de valoracion
establecidos en el Codigo de Comercio, texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y
Plan General de Contabilidad y demas legisiacién que sea especificamente aplicable. Si algin
elemento del activo o del pasivo 0 algin ingreso o gasto, u otra partida de las cuentas anuales
ha sido valorado seglin criterios no uniformes respecto a los aplicados en la consolidacién, tal
elemento debe ser valorado de nuevo y a los solos efectos de la consolidacion, conforme a tales
criterios, realizandose los ajustes necesarios, salvo que el resultado de la nueva valoracion
ofrezca un interés poco refevante a los efectos de alcanzar la imagen fiel del grupo.

- Homogeneizacion por operaciones internas: Cuando los importes de las partidas derivadas de
operaciones internas no sean coincidentes, o exista alguna pendiente de registrar, deberan
realizarse los ajustes que procedan para practicar las correspondientes eliminaciones.

- Homogeneizacion para la agregacion: Cuando la estructura de las cuentas anuales de una
sociedad del grupo no coincida con la de las cuentas consolidadas, deberan realizarse las
reclasificaciones necesarias.

4.2. Fondo de comercio y diferencia negativa de consolidacion

La eliminacion inversién-patrimonio neto es fa compensacion de los valores contables representativos
de los instrumentos de patrimonio de la sociedad dependiente que la sociedad dominante posea,
directa o indirectamente, con la parte proporcional de las partidas de patrimonio neto de la
mencionada sociedad dependiente atribuibie a dichas participaciones.

Siendo la fecha de consolidacién posterior a las fechas de adquisicién del control de cada una de las
filiales, AFAQ debe atenerse a lo indicado en el art. 24.2 de las NOFCAC. Si bien puede acogerse a lo
establecido en la “Disposicién transitoria sexta” aplicable a sociedades consolidadas por primera vez
en una fecha posterior a la fecha de adquisicidn y que dice:

Si una sociedad hubiera quedado dispensada de la obligacion de consolidar por razén del tamafio,
podra considerarse que se produce la incorporacion de una dependiente al grupo en la fecha de
comienzo del primer ejercicio en que estuviera obligada a formular cuentas consolidadas o, que las
formulara voluntariamente,

Cuando fa sociedad obligada a consolidar se acoja a la opcidn prevista en el apartado anterior, se
aplicaran las siguientes reglas:

a. Los activos y pasivos de una sociedad dependiente que se encuentren en esta
situacion se incorporaran a las cuentas anuales consolidadas por sus valores contables
en la fecha de comienzo del primer ejercicio en que la sociedad dominante estuviera
obligada a formular cuentas consolidadas, o que las formulase voluntariamente.

b. El fondo de comercio que surja, en su caso, de la eliminacién inversién-patrimonio
neto debera someterse a la comprobacion de deterioro en dicho momento y cualquier
pérdida serd considerada como menores reservas de la sociedad que poseg la
participacién. Las diferencias negativas serdn consideradas como reservas de\la
sociedad que posea la participacion.
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4.3. Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion

Deberan eliminarse en su totalidad en las cuentas anuales consolidadas las partidas intragrupo. Se
entenderd por partidas intragrupo los créditos y deudas, ingresos y gastos y fiujos de efectivo entre
sociedades del grupo.

La totalidad del resultado producido por las operaciones internas deberd eliminarse y diferirse hasta
que se realice frente a terceros ajenos al grupo. Los resultados que se deben diferir son tanto los del
ejercicio como los de ejercicios anteriores producidos desde la fecha de adquisicion.

En base a lo establecido en la “Disposicion transitoria sexta” a los efectos de practicar los ajustes y
eliminaciones regulados en las normas de consolidacion, los resultados por operaciones internas que
se deben diferir son los originados en el primer ejercicio en que la sociedad estuviera obligada a
formular cuentas consolidadas o, que las formulara voluntariamente. En consolidaciones posteriores,
todos los originados desde la fecha de comienzo del primer ejercicio.

4.4. Inmovilizado intangible

El inmovilizado intangible se valora inicialmente por su coste, ya sea éste el precio de adquisicion o el
coste de produccién. El coste del inmovilizado intangible adquirido mediante combinaciones de
hegocios es su valor razonable en la fecha de adquisicion.

Después del reconocimiento inicial, el inmovilizado intangible se valora por su coste, menos la

amortizacién acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones por deterioro
registradas.

Para cada inmovilizado intangible se analiza y determina si la vida Util es definida o indefinida.

Los activos intangibles que tienen vida {itil definida se amortizan sistematicamente en funcién de la
vida (itil estimada de los mismos y de su valor residual. Los métodos y periodos de amortizacion
aplicados son revisados en cada cierre de ejercicio y, si procede, ajustados de forma prospectiva. Al
menos al cierre del ejercicio, se evallia la existencia de indicios de deterioro, en cuyo caso se estiman
los importes recuperables, efectuandose las correcciones valorativas que procedan.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de estos activos con origen en su deterioro, utilizéndose como contrapartida el epigrafe
“Pérdidas netas por deterioro” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios para el
reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de las repercusiones de
las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los aplicados para los
activos materiales y se explican posteriormente. O en su caso: En el presente ejercicio no se han
reconocido “Pérdidas netas por deterioro” derivadas de los activos intangibles.

No existe ning{in inmovilizado intangible con vida Gtil indefinida.

Se contabilizan bajo el concepto de Propiedad Industrial los gastos de desarrollo capitalizados cuando
se ha obtenido la correspondiente patente, incluido el coste de registro y formalizacion de la
propiedad industrial. Son objeto de amortizacion y correccién valorativa por deterioro. La vida util de
la propiedad industrial de la Sociedad es de 5 afios.

4.5, Inmovilizado Material

Se valora a su precio de adquisicién o a su coste de produccién que incluye, ademas del importe
facturado después de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los gastos adicionales.y
directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en funcionamiento, como los gastos d
explanacion y derribo, transporte, seguros, instalacién, montaje y otros similares. La Sociedad incluy
en el coste del inmovilizado material que necesita un periodo de tiempo superior a un afio para estar
en condiciones de uso, explotacion o venta, los gastos financieros relacionados con fa financiacio
especifica o genérica, directamente atribuible a la adquisicién, construccidn o produccion. \/
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El Consejo de Administracion de la Sociedad considera que el valor contable de los activos no supera
el valor recuperable de los mismos.

Se registra la pérdida por deterioro del valor de un elemento del inmovilizado material cuando su valor
neto contable supere a su importe recuperable, entendiendo éste como el mayor importe entre su
valor razonable menos los costes de venta y su valor en uso.

Los gastos realizados durante el ejercicio con motivo de las obras y trabajos efectuados por la
Sociedad, se cargarén en las cuentas de gastos que correspondan. Los costes de ampliacion o mejora
que dan lugar a un aumento de la capacidad productiva o a un alargamiento de la vida util de los
bienes, son incorporados al activo como mayor valor del mismo. Las cuentas del inmovilizado material
en curso, se cargan por el importe de dichos gastos, con abono a la partida de ingresos que recoge
los trabajos realizados por la Sociedad para si misma.

En los arrendamientos financieros se contabiliza el activo de acuerdo con su naturaleza, y un pasivo
financiero por el mismo importe, que es el menor entre el valor razonable del activo arrendado vy el
valor actual al inicio del arrendamiento de los pagos minimos acordados.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza, desde el momento en el que
estan disponibles para su puesta en funcionamiento, de forma lineal durante su vida (til estimada
estimando un valor residual nulo, en funcion de los siguientes afios de vida til:

Descripcion Afios % Anual
Construcciones 50 2%
Instalaciones Técnicas 10 10%
Maguinaria 20 5%
Utillaje 10 10%
Otras Instalaciones 14 7%
Meohiliario 10 10%
Equipos Procesos de informacion 5 20%
Elementos de Transporte ) 16%
Otro Inmovilizado 12 8%

Se clasifican como inversiones inmobiliarias aquelios inmuebles no afectos a la actividad principal de la
empresa. Los criterios contenidos en las normas anteriores relativas al inmovilizado material se
aplicarén a las inversiones inmobiliarias.

4.6. Instrumentos Financieros

La sociedad tiene registrados en el capitulo de instrumentos financieros, aquellos contratos que dan
lugar a un activo financiero en una empresa y, simultaneamente, a un pasivo financiero o a un
instrumento de patrimonio en otra empresa. Se consideran, por tanto instrumentos financieros, los
siguientes, La presente norma resulta de aplicacion a los siguientes.

a) Activos financieros:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
- Créditos por operaciones comerciales: clientes y deudores varios.

- Créditos a terceros: tales como los préstamos y créditos financieros concedidos, incluidos los
surgidos de la venta de activos no corrientes.

- Valores representativos de deuda de otras empresas adquiridos: tales como las obligaciones, bon
y pagarés,

- Instrumentos de patrimonio de otras empresas adquiridos: acciones, participaciones
instituciones de inversidn colectiva y otros instrumentos de patrimonio.
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- Derivados con valoracion favorable para la empresa: entre ellos, futuros, opciones, permutas
financieras y compraventa de moneda extranjera a plazo, y

- Otros activos financieros: tales como depoésitos en entidades de crédito, anticipos y créditos al
personal, fianzas y depésitos constituidos, dividendos a cobrar y desembolsos exigidos sobre
instrumentos de patrimonio propio.

4.7. Existencias

Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran al menor entre su precio de adquisicion,
siguiendo el método del precio medio ponderado o el valor de mercado, entendiendo este (itimo
como el precio de reposicion.

Los activos bioldgicos se valoran al menor entre el precio real de produccion y el valor de mercado.

4.8. Transacciones en moneda extranjera

Las cuentas anuales consolidadas deberan ser formuladas expresando los valores en euros (articulo
44.5 del CCo), y elaboradas en términos de la moneda de su entorno econémico (articulo 38 h del
CCo y NRV 112 PGC). La NRV 112 del PGC denomina “moneda funcional” a la moneda del entorno
econdmico principal en el que opera la empresa. En las NOFCAC viene definida en el art. 59 a

En el caso de AFAQ, su moneda funcional al estar domiciliada en Espafia es el euro. Las monedas
funcionales son para las filiales en Argentina, GCI, S.A. y FRONTERA el pesc argentino y para
DELTAGRO Y MONTECARLO REAL ESTATE, S.A. el dolar estadounidense. La moneda de presentacion
es aquella en que se formulan las cuentas anuales por tanto el euro. Por tanto hay que convertir los
importes expresados en pesos y dblares, correspondientes a las empresas filiales argentinas
homogeneizindolos a euros. Para la conversion de maneda funcional del peso argentino al ddlar
estadounidense se sigue el criterio gue distingue las partidas "monetarias” (que se convierten a tipo
de cambio de cierre) de las "no monetarias” (que se convierten a tipos de cambio histdricos) en base
a la NIC 21 (parrafo 16) equivalente a la norma de valoracion 11 sobre Moneda Extranjera del PGC
Espafiol.

Los Estados Financieros de Empresa Participadas por AFAO cuya moneda funcional es distinta de la
moneda de presentacién, euro, se han convertido utilizando los siguientes procedimientos:

- los activos y pasivos se convertiran al tipo de cambio de cierre. Se entiende por tipo de
cambio de cierre el tipo de cambio medio de contado existente en esa fecha.

- Las partidas de patrimonio neto, incluido el resultado del ejercicio, se convertiran al tipo de
cambio historico.

- lLa diferencia entre el importe neto de los activos y pasivos y las partidas de patrimonio neto,
se recogerd en un epigrafe del patrimonio neto, bajo la denominacion diferencia de
conversion, en su caso, neta del efecto impositivo, y una vez deducida la parte de dicha
diferencia que corresponda a los socios externos.

- En el caso de ingresos y gastos, incluyendo los reconocidos en el patrimonio neto: el tipo de
cambio a la fecha en que se produjo cada transaccién. En particular, la transferencia a la
cuenta de pérdidas y ganancias o al valor contable de activos y pasivos no financieros, de
ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto se realizara de conformidad con los
tipos de cambio histdricos a los que se reconocieron los citados ingresos y gastos. o
obstante, se podra utilizar un tipo medio ponderado del periodo (como maximo mensua
representativo de los tipos de cambio existentes en las fechas de las transacciones, siempye

que éstos no hayan variado de forma significativa.

20




MEMORIA CONSOLIDADA 2014
ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE
PATRIMONIOS S.A.

4.9. Impuestos sobre beneficios

El gasto por impuesto corriente se determina mediante la suma del gasto por impuesto corriente y el
impuesto diferido. E! gasto por impuesto corriente de determina aplicando el tipo de gravamen
vigente a la ganancia fiscal, y minorando el resuitado asi obtenido en el importe de las bonificaciones
y deducciones generales y aplicadas en el ejercicio.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, proceden de las diferencias temporarias definidas como
los importes que se prevén pagaderos o recuperables en el futuro y que derivan de la diferencia entre
el valor en libros de los activos y pasivos y su base fiscal. Dichos importes se registran aplicando a la
diferencia temporaria el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

Los activos por impuestos diferidos surgen, igualmente, como consecuencia de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar y de los créditos por deducciones fiscales generadas y no
aplicadas,

Se reconoce el correspondiente pasivo por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
imponibles, salvo que la diferencia temporaria se derive del reconocimiento inicial de un fondo de
comercio o del reconocimiento inicial (salvo en una combinacion de negocios) de otros activos y
pasivos en una operacion que en el momento de su realizacion, no afecte ni al resultado fiscal ni
contable.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias temporarias deducibles,
solo se reconocen en el caso de que se considere probable gue [a Sociedad va a tener en el futuro
suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos y no procedan del
reconocimiento inicial (salvo en una combinacion de negocios) de otros activos y pasivos en una
operacién que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable. El resto de activos por
impuestos diferidos (bases imponibles negativas y deducciones pendientes de compensar) solamente
se reconocen en el caso de que se considere probable que la Sociedad vaya a tener en el futuro
suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.

Con ocasién de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos
como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas
correcciones a los mismos, de acuerdo con los resuitados de los analisis realizados.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiente y la cancelacion de
los pasivos y activos por impuesto diferido, asi como, en su caso, por el reconocimiento e imputacion
a la cuenta de pérdidas y ganancias del ingreso directamente imputado al patrimonio neto que pueda
resultar de la contabilizacién de aquellas deducciones y otras ventajas fiscales que tengan la
naturaleza econdmica de subvencion

4.10. Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidn del criterio del devengo con independencia del momento
en que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, la Sociedad Unicamente contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del
ejercicio, en tanto que los riesgos y fas pérdidas previsibles, aun siendo eventuales, se contabilizan
tan pronto son conocidos.

Los ingresos por la venta de bienes o servicios se reconocen por el valor razonable de la contraparti
recibida o a recibir derivada de los mismos. Los descuentos por pronto pago, por volumen u otro tip
de descuentos, asi como los intereses incorporados at nominal de los créditos, se registran como una
minoracion de los mismos. No obstante la Sociedad incluye los intereses incorporados a los créditos
comerciales con vencimiento no superior a un afio que no tienen un tipo de interés contractualy |
cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative. j
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Los descuentos concedidos a clientes se reconocen en el momento en que es probable que se van a
cumplir las condiciones que determinan su concesién como una reduccién de ios ingresos por ventas.

Los anticipos a cuenta de ventas futuras figuran valorados por el valor recibido.

4.11. Provisiones y contingencias

Las obligaciones existentes a la fecha del balance de situacion surgidas como consecuencia de
sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Sociedad cuyo importe y
momento de cancelacién son indeterminados se registran en el balance de situacién como provisiones
por el valor actual del importe mds probable que se estima que fa Sociedad tendra que desembolsar
para cancelar la obligacion.

La compensacién a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacidn, no supone una
minoracion det importe de la deuda, sin perjuicio del reconocimiento en el activo de la Sociedad del
correspondiente derecho de cobro, siempre que no existan dudas de que dicho reembolso serd
percibido, registrandose dicho activo por un importe no superior de la obligacion registrada
contablemente.

4,12. Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

tos administradores confirman que la Sociedad no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo.

4,13, Criterios empleados para el registro y valoracion de los gastos de personal

Para el caso de las retribuciones por prestacion definida las contribuciones a realizar dan lugar a un
pasivo por retribuciones a largo plazo al personal cuando, al cierre del ejercicio, figuren contribuciones
devengadas no satisfechas.

El importe que se reconoce como provision por retribuciones al personal a largo plazo es la diferencia
entre el valor actual de las retribuciones comprometidas y el valor razonable de los eventuales activos
afectos a los compromisos con los que se liquidaran las obligaciones.

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus
empleados cuando cesan en sus servicios. Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de
terminacion anormal del empleo y dado que no reciben indemnizaciones aquelios empleados que se
jubilan o cesan voluntariamente en sus servicios, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se
cargan a gastos en el momento en que se toma la decisidn de efectuar el despido.

4.14. Negocios conjuntos

La Sociedad integra los activos, pasivos, ingresos y gastos en la proporcion que corresponde, sobre la
base de! porcentaje de participacion para asi ofrecer fa imagen fiel del patrimonio, realizando las
necesarias homogeneizaciones de cardcter temporal y valorativa y de eliminacion de los ingresos y
gastos, débitos y créditos reciprocos. Los resultados de las UTES se contabilizan siguiendo el método
del porcentaje de realizacidn siempre y cuando la UTE posea los medios y control suficiente para
poder hacer estimaciones del grado de terminacién en un momento dado, y siempre que no existan
dudas sobre la aceptabilidad del pedido. El método que se sigue para calcular los ingresos a imputar
al ejercicio es el que establezca la empresa que posea la mayor participacion.

4,15. Criterios empleados en transacciones entre partes vinculadas

En el supuesto de existir, las operaciones entre empresas del mismo grupo, con independencia de
grado de vinculacién, se contabilizan de acuerdo con las normas generales. Los elementos objeto de
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las transacciones que se realicen se contabilizaran en el momento inicial por su valor razonable. La
valoracion posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en ias normas particuiares para las cuentas
gue corresponda,

Esta norma de valoracion afecta a las partes vinculadas que se explicitan en fa Norma de registro y
valoracion 132 del Plan General de Contabilidad. En este sentido:

a) Se entenderd que una empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas por una
relacién de control, directa o indirecta, andloga a la prevista en el articulo 42 del Cédigo de
Comercio, o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por una o varias personas
juridicas que actien conjuntamente o se hallen bajo direccién Unica por acuerdos o clausulas
estatutarias,

b) Se entendera que una empresa es asociada cuando, sin que se trate de una empresa del grupo en
el sentido sefialado, la empresa o las personas fisicas dominantes, ejerzan sobre esa empresa
asociada una influencia significativa, tal como se desarrolla detenidamente en la citada Norma de
registro y valoracion 132,

¢} Una parte se considera vinculada a otra cuando una de ellas ejerce o tiene la posibilidad de ejercer
directa o indirectamente o en virtud de pactos o acuerdos entre accionistas o participes, el control
sobre otra 0 una influencia significativa en la toma de decisiones financieras y de explotacion de la
otra, tal como se detalla detenidamente en la Norma de registro y valoracion 152,

5. SOCIOS EXTERNOS

El saldo de este capitulo del balance de situacion consolidado recoge el valor de la participacion de los
accionistas o socios minoritarios en las sociedades consolidadas por el método de integracién global.
Asimismo, el saldo que se muestra en el capitulo “Resultado atribuido a socios externos” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada representa la participacion de dichos accionistas o socios
minoritarios en los resuliados del ejercicio.

Su desglose a 30 de junio de 2014 es el siguiente:

DESGLOSE SOCIOS EXTERNOS

ORIGEN FRONTERA DELTAGRO MONTECARILO TOTAL
Participacion en FFPP: 1.083.860,48 7.639.345,58 78.081,68 8.801.287,74
Participacién en el Rdo: 68.355,70 56.135,76 0,00  124.491,47
Diferencias de Conversion: -469,453,02  -270.117,80 -2.706,09  -742.276,91
682.763,17 7.425.363,54 75.375,58 8.183.502,30

Su desglose a 30 de junio de 2013 fue el siguiente:

DESGLOSE SOCIOS EXTERNOS

ORIGEN FRONTERA DELTAGRQ MONTECARLO TOTAL

Participacion en FFPP: 1.240.777,19 7.678.668,64 78.081,68 8.997.527,51
Participacion en el Rdo: -92.524,50 -6.098,76 0,00 -98.623,26
Diferencias de Conversion; -83.232,26 -536.112,14 -5.453,84 -624.798,24

1.065.020,43 7.136.457,75 72.627,84 8.274.106,01 \’v>\

23



MEMORIA CONSOLIDADA 2014
ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE
PATRIMONIOS S.A.

6. INMOVILIZADO

El movimiento durante el ejercicio 2014 de cada partida del balance del inmovilizado material
consolidado incluida en este epigrafe es el siguiente:

MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO

Concepto Importe
Terrenos y construcciones
Saldo Inicial 113.215.639,86
Ertradas (+) 0,00
Salidas (-) 0,00
Ajustes / Revallios 3.961.300,07
Saldo final 117.176.939,93
Instalaciones, Oiro IM y en curso
Saldo Inicial 6.896.683,93
Entradas {+) 681.893,82
Salidas {-) 5.948,68
Ajustes / Revaltos -1.472.473,66
Saldo final 6.100.155,41
TOTAL INMOVILIZADO 123.277.095,34
MOVIMIENTO DE LA AMORTIZACION ACUMULADA

Concepto importe
Terrenos y construcciones
Saldo Inicial 0,00
Entradas (+) 0,00
Salidas {-) 0,00
Ajustes / Revallios 0,00
Saldo final 0,00
Instalaciones, Otro IM y en curso
Saldo Inicial 326.605,09
Entradas {+) 165.398,25
Salidas {-) 430,56
Ajustes / Revaltos 235.978,66
Saldo final 727.551,44
TOTAL AMORTIZACION 727.551,44
VNC 122.549.543,90

Para el eiercicio 2013 el movimienio fue el siguiente:

MOVIMIENTO DEL INMOVILIZADO

Concepto Importe
Terrenos y construcciones
Saldo Inicial 9.941.543,57
Entradas (+) 0,00
Salidas (-) 0,00
Ajustes / Revallos 103.274.096,29
Saldo final 113.215.639,86
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instalaciones, Otro IM y en curso
Saldo Inicial 6.873.355,00
Entradas () 23.328,84
Salidas (-) 0,00
Ajustes / Revallos 0,00
Saldo final 6.896.683,93
TOTAL INMOVILIZADO 120.112,323,80
MOVIMIENTO DE LA AMORTIZACION ACUMULADA

Concepto Importe
Terrenos y construcciones
Saldo Inicial 0,00
Entradas (+) 0,00
Salidas (-) 0,00
Ajustes / Revalllos 0,00
Saldo final 0,00
Instalaciones, Otro IM y en curso
Saldo Inicial 162.365,16
Entradas (+) 164.239,93
Salidas {-) 0,00
Ajustes / Revallios 0,00
Saldo final 326,605,009
TOTAL AMORTIZACION 326.605,09
VNC 119.785.718,71

Todo el inmovilizado se encuentra situado fuera del territorio espafiol siendo sus poseedoras las
sociedades domiciliadas en Argentina. El importe correspondiente a los ajustes y revalios en el
ejercicio 2014 corresponde al efecto conjunto del cambio de moneda funcional del peso argentino a
ddlares norteamericanos en DELTAGRO, S.A. tal como se explica en los puntos 3.7 y 4.8 de esta
memoria y que junto con la devaluacion del peso argentino en el resto de sociedades provoca los
cambios en el valor en euros de los bienes de inmovilizado.

El importe de los elementos totalmente amortizados asciende a 79.213,13 euros a 30/6/2014 siendo
su valor de 126.130,81 euros a 30/6/2013 (diferencia originada por tipo de cambio)

No hay inmovilizado intangible en el activo del grupo.

El grupo de sociedades consolidado amortiza todos los elementos de forma lineal. No se han
producido deterioro alguno ni ha procedido a reversién de posibles correcciones valorativas.

No existen compromisos firmes de compra ni de venta que afecten a bienes del inmovilizado.

7. INVERSIONES INMOBILIARIAS

Las inversiones inmobiliarias que aparecen en el epigrafe del balance consolidado a 30 de junio
2014 y 30 de junio de 2013 corresponden a los terrenos que posee MONTECARLO REAL ESTATE, S.A.
en la localidad balnearia de Pinamar, en la provincia de Buenos Aires. Se componen de 4.130 lote
con una superficie total de 586 hectareas. Este activo es propiedad de la Sociedad de acuerdo cop
documentos judiciales y se encuentran en proceso de registro.
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MONTECARLO REAL ESTATE, S.A. ha puesto en marcha estudios previos, para el desarrolio en
gjercicios posteriores una urbanizacidén, que permita desarroliar un proyecto integrado, residenciai,
ocio y puerto deportivo, adjunto al Municipio de Pinamar.

El valor de la inversion a fecha de cierre del ejercicio asciende a 30 de junio de 2014 a
157.588.811,53 euros, siendo su valor en euros de 151.844.153,01 a 30 de junio de 2013, siendo la

diferencia motivada por el cambio de moneda funcional del peso argentino a dolares norteamericanos
para MONTECARLO REAL ESTATE, S.A. tal como se explica en los puntos 3.7 y 4.8 de esta memoria.

8. ARRENDAMIENTOS

Como arrendador,

Cobros futuros minimos y su valor actual es el siguiente para cada uno de los siguientes plazos:

- Hasta un afio; 24.335,51 euros.
- Resto: 0,00 euros.

Cuotas reconocidas como ingresos del ejercicio:

- 2014: 13.004,75 euros
- 2013: 19.374,67 euros.

Se trata det alquiter de un inmueble con destino a oficinas ubicado en la Ciudad de la Plata, Buenos
Aires, a la firma de GCI, S.A.

Coma arrendatario:

Los pagos futuros minimos y su valor actual es el siguiente para cada uno de los siguientes plazos:

- Hasta un afio: 191.158,60 euros.
- Entre un afio y ¢inco: 452.867,64 euros.

Cuotas reconocidas como ingresos del ejercicio:

- 2014: 169.243,41 euros
- 2013: 172.219,30 euros.

Se trata del arrendamiento agropecuario de fracciones de campo en la provincia de Buenos Aires de la
emprasa SABAVISA, S.A,

9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

9.1. Activos financieros

= Activos financieros a largo plazo

Instrumentos financieros LP \ \
Instrumentos Valores Créditos \ -
de representativos de derivados TOTAL \l
Patrimonio deuda otros
rd
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Categorias
ACtIVC.)S a vaioEf ra_zonabie con _ 0,00 0,00 0,00 0,00
cambios en pérdidas y ganancias
Envea:spnes mantenidas hasta el 0,00 0,00 0,00 0,00
vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 0,00 0,00 1.646.832,57 1.646.832,57
Activos disponibles mantenidos 0,00 0,00 0,00 0,00
para la venta
Derivados de cobertura c,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 1.646.832,57 1.646.832,57

En el ejercicio 2013

Instrumentos financieros LP

Instrumentos Valores Créditos
de representativos de derivados TOTAL
Patrimonio deuda otros
Caftegorias
Actavc?s a valo!' rgzonable con - 0,00 0,00 0,00 0,00
cambios en pérdidas y ganancias
Inversiones mantenidas hasta el 4o 749 67 0,00 0,00 1.185.749,67
vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 0,00 0,00 34.393,81 34.393,81
Activos disponibles mantenidos 0,00 0,00 0,00 0,00
para la venta
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1.185.749,67 0,00 34.393,81 1.220.143,48

= Activos financieros a corto plazo

Instrumentos financieros CP

Instrumentos Valores Créditos
de representativos de derivados TOTAL
Patrimonio deuda otros
Categorias
ACtIV(?S a vaio’r ra.zonabie con . 0,00 0,00 0,00 0,00
cambios en pérdidas y ganancias
Inversiones mantenidas hasta el 0,00 651.562,79 0,00 651.562,79
vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 0,00 0,00 2.135.315,62 2.135.315,62
Activos disponibles mantenidos 0,00 0,00 0,00 0,0
para la venta
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 651.562,79 2.135.315,62 2.786.878,41

v
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En el ejercicio 2013

Instramentos financieros CP

Instrumentos Valores Créditos
de representativos de derivados TOTAL
Patrimonio deuda otros
Categorias
AC’EEV(?S a va!or ra{zonable con _ 0,00 0,00 0,00 0,00
cambios en pérdidas y ganancias
Inversiones mantenidas hasta el 0,00 2.162.275,11 0,00 2.162.275,11
vencimiento
Préstamos y partidas a cobrar 0,00 0,00 686.577,27 686.577,27
Activos disponibles mantenidos 0,00 0,00 0,00 0,00
para la venta
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 2.162.275,11  686.577,27 2.848.852,38

9.2. Pasivos financieros

» Pasivos financieros a largo plazo

Instrumentos financieros LP

e?;:il:::ise?:e Obligaciones y otros Derivadosy TOTAL
v o valores negociables Oros
crédito
Categorias
Pasivos a valor razonable con
cambios en pérdidas y 0,00 0,00 0,00 0,00
ganancias
Débltos y partidas a pagar 0,00 0,00 2.235.647,13 2.235.647,13
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 0,00 0,00 2.235.647,13 2.235.647,13
En el ejercicio 2013
Instrumentos financieros LP
Deudas con Obligaciones y Derivados y
entidades de crédito otros v_aiores otros TOTAL
negociables
Categorias
Pasivos a valor razonable con
cambios en pérdidas y 0,00 0,00 0,00 0,60
ganancias
Débitos y partidas a pagar 25.482,42 86.037,98 13.172.633,42 13.284.153,8
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 25.482,42 86.037,98 13.172.633,42 13.284.153,8@

\l\
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= Pasivos financiercs a corto plazo

Instrumentos financieros CP

e?\:il:iia;ecso:e Obligaciones v otros Derivados y TOTAL

crédito valores negociables otros
Categorias
Pasivos a valor razonable con
cambios en péerdidas y 0,00 0,00 0,00 0,00
ganancias
Débitos y partidas a pagar 271.884,56 0,00 2.073.300,46 2.345,185,02
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 271.884,56 0,00 2.073.300,46 2.345.185,02

En el ejercicio 2013
Instrumentos financieros CP
Deudas con Obligaciones y Derivados y
entidades de otros valores TOTAL
crédito negaciables otros

Categorias
Pasiv?s a valo’r ra!zonable con . 0,00 0,00 0,00 0,00
cambios en pérdidas y ganancias
Débitos y partidas a pagar -15.353,34 0,060 2.260.408,53  2.245.055,19
Derivados de cobertura 0,00 0,00 0,00 0,00
Total -15.353,34 0,00 2.260.408,53 2.245.055,19

10. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo de las partidas de balance consolidado que forman parte de este epigrafe a 30 de junio de
2014 es el siguiente,

Efectivo y otros activos liquidos equivalente
Tesoreria de la sociedad dominante

Tasoreria 31.775,38
Otros activos lfquidos equivalentes -

Tesoreria del resto de sociedades consolidadas

Tesoreria 41.781,24
Otros activos liguidos equivalentes -
TOTAL CONSOLIDADO 73.556,62

El saldo de este epigrafe a 30 de junio de 2013 era el siguiente,
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Efectivo y otros activos liquidos equivalente

Tesorerfa de 1a sociedad dominante

Tesorerfa 184.368,58
Otros activos liquidos equivalentes -
Tesoreria de! resto de sociedades consolidadas

Tesoreria 163.852,35

Otros activos liguidos equivalentes -

TOTAL CONSOLIDADO 348.220,93
11. EXISTENCIAS

El detalie del epigrafe de existencias del activo corriente incluido en el balance consolidado a 30 de
junio de 2014 es el siguiente:

EXISTENCIAS

Concepto Importe
Anticipos a proveedores 159.600,00
Materiales de construccion 259.607,66
Activos biologicos 930.271,15
TOTAL CONSOLIDADO 1.349.478,81

El detalle a 30 de junio de 2013 era el siguiente:

EXISTENCIAS

Concepto Importe

Materiales de construccion 174.294,62

Activos bioldgicos 402.506,74

TOTAL CONSOLIDADO 576.801,36
12. MONEDA EXTRANIERA

En el casc de AFAQ, su moneda funcional al estar domiciliada en Espafa es el euro. Las monedas
funcionales son para las filiales en Argentina el peso argentino para FRONTERA, S.A. y desde este
ejercicio cerrado el 30 de junio de 2014, el ddlar estadounidense para las sociedades DELTAGRO. S.A.
y MONTECARLO REAL ESTATE, S.A. Ambas son propietarias de los activos mas representativos del
grupo y esencialmente su actividad es su posesion. Este cambio se ha realizado para presentar una
informacion mas fiable basandose en que el valor razonable de dichos activos en el mercado argentino
se determina en base a esa moneda,

La moneda de presentacién es el euro por ser aquella en que se formulan las cuentas anuales. P
tanto se han convertido los importes expresados en pesos argentinos y dolares estadounidenses
correspondientes a jas empresas filiales argentinas homogeneizandolos a euros.

Los activos y pasivos se han convertido al tipo de cambio de clerre al 30 de junio de 2013,
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= Las partidas de patrimonio neto, inciuido ei resuitado del ejercicio, se convertiran ai tipo de
cambio histérico. El tipo de cambio para las partidas de patrimonio neto existentes en el
momento de la incorporacién de las filiales al grupo consolidado, es el existente ai 1 de enero
de 2013 fecha en la que en base a la "Disposicidn transitoria sexta de las NOFCAC”, “si una
sociedad hubiera quedado dispensada de la obligacion de consolidar por razén del tamafio,
podra considerarse que se produce la incorporacion de una dependiente al grupo en la fecha
de comienzo del primer ejercicio en que estuviera obligada a formular cuentas consolidadas o,
que las formulara voluntariamente.”

* | a diferencia entre el importe neto de los activos y pasivos y las partidas de patrimonioc neto,
se recogerd en un epigrafe del patrimonio neto, bajo la denominacion diferencia de
conversion, en su caso, neta del efecto impositivo, y una vez deducida la parte de dicha
diferencia que corresponda a los socios externos.

Se considera tipo de cambio histérico:

a) Para las partidas de patrimonio neto existentes en la fecha de adquisicion de las
participaciones que se consolidan: el tipo de cambio a la fecha de la transaccion.

b} En el caso de ingresos y gastos, incluyendo los reconocidos en ei patrimonio neto: el tipo de
cambio a la fecha en que se produjo cada transaccion, no obstante, se ha optado por utilizar
un tipo medic ponderado del periodo.

Por tanto a excepcion de los impories correspondientes a AFAO, el resto de los activos, pasivos,
ingresos y gastos vienen expresados en pesos argentinos y dolares estadounidenses, convertidos a
euros al tipo de cambio correspondiente, con el desglose que se indica a continuacion:

Moneda Activos Cifra de negocios  Resultados

Euro 6.041.694,71 - 1.714.944,64
Peso argentino 7.811.758,10 2.999.857,27 368.246,24
Délar estadounidense 277.879.584,95 974.201,23 885.397,62

El importe de las diferencias de conversion como componente separado del Patrimonio Neto al
30.6.14 asciende a un total de -10.499.386,21 euros (-16.379.681,43 eurcs al 30.6.13)

Si bien se puede considerar que las sociedades argentinas estdn sometidas a una alta tasa de
inflacién, a la fecha de elaboracién de estas Cuentas Anuales no llega a ser considerada economia

hiperinflacionaria, ne habiendo por tanto que hacer ajustes para considerar los cambios en el poder
adquisitivo motivados por la hiperinflacion.

13.FONDOS PROPIOS

El detalle de las cuentas de fondos propios consolidados es el siguiente:

FONDOS PROPIOS
2013 Importe
Capital 444.982,22
Reservas 219.618.546,68 ‘V
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Otras aportaciones de socios (64.121,22)
Resultado del gjercicio atribuido a |a sociedad dominante 899.536,64
TOTAL CONSOLIDADO 220.898.944,32
2014 Importe

Capital 11.800.336,32
Reservas 218.834.789,52
Otras aportaciones de socios {64.121,40}
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 3.555.742,41
TOTAL CONSOLIDADO 234,126.746,85

Durante el presente ejercicio se han realizado 2 ampliaciones de capital en |a sociedad dominante:

- Con fecha 27 de noviembre de 2013 por importe de 302.000 euros mediante la puesta en
circulacion de 4.992 nuevas correspondientes a la serie C, suscritas y desembolsadas por
MERCO VIAL, S.A.; Sociedad de nacionalidad argentina con domicilio en la Avenida Cordoba
315, piso 6 AR-1054 Ciudad Auténoma Buenos Aires (RepUblica de Argentina)

- Con fecha 13 de diciembre de 2014 por importe de 11.055.334,90 mediante la emision de
183.949 nuevas acciones de valor nominal 60,10 euros cada una. La suscripcién de las
nuevas acciones es realizada integramente por GORDON & DONALDSON LLC y compensa los
créditos por 11.055.334,90 euros mencionados en las nota 6 anterior de la memoria. Los
créditos destinados al aumento de capital cumplen las condiciones indicadas en el articulo
301.2 de la Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital de al menos ser en el 25%
liquidos, vencidos y exigibles y el vencimiento de los restantes créditos no ser superior a
cinco afios.

La composicion del accionariado queda por tanto asi:

ACCIONISTA ACCS VN IMPORTE % PARTICIP
MERCOVIAL 4,992 60,10 300.019,20 2,54%
GORDON & DONALSON LLC 191.203 | 60,10 11.491.300,30 97,38%
Dr Rogue Benjamin Fernandez 120 60,10 7.212,15 0,06%
Dr Juan Carlos Fosssatti 15 60,10 201,52 0,01%
Dr Carlos Eduardo Ambrosini 15 60,10 901,52 0,01%
TOTAL 196.345 11.800.334,68 100,00%

Capital social
El Capital social de la sociedad dominante a 30 de junio de 2014 asciende a 11.800.336,32 euros
divido en 196.345 acciones nominativas, totaimente suscritas y desembolsadas dividas en 3 series:

e SERIE A numerada correlativamente de la 1 a la 1500 ambas inclusive de 60,101213 euros de
valor nominal, cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas en su totalidad.

e SERIE B numeradas correlativamente de la 1 a la 189.853 ambas inclusive de 60,10 euros de valor
nominal, cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas en su totalidad.

e SERIE C numeradas correlativamente de la 1 a la 4.992 ambas inclusive de 60,10 euros de Yalor
nominal, cada una de elias, totalmente suscritas y desembolsadas en su totalidad.

La entidag no posee acciones propias. >\
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Desglose del epigrafe Resarvas del Balance Consolidado
2013 2014
Resultados negativos ejercicios anteriores AFAQ -7.614.726,99 -71.477.912,59
Dif. negativas de consolidacién (reservas de AFAQ) 227.233.273,67 227.233.273,67
GCl, S.A. 4.062.824,76 4.062.824,76
FRONTERA, S.A. 5.403.968,18 5.403.968,18
DELTAGRO, S.A. 113.738.942,59 113.738.942,59
MONTECARLQ, S.A. 104.027.538,14 104.027.538,14
Variacion de reservas consolidadas -920.571,56
GCI, S.A, 356.231,38
FRONTERA, S.A. -687.806,65
DELTAGRO, S.A. -587.839,09
MONTECARLQ, S.A. -1.157,20
TOTAL 219.618.546,68  218.834.789,52

En base a la “Disposicion transitoria sexta de las NOFCAC” referente a “Sociedades consolidadas por
primera vez en una fecha posterior a la fecha de adquisicion” Las diferencias negativas que surjan, en
su caso, de la eliminacion inversién-patrimonio neto seran consideradas como reservas de la sociedad
que posea la participacion.

14. SITUACION FISCAL

AFAQO es la dnica sociedad que tributa en Espafia. La conciliacion entre el importe neto de su cifra de
ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible (resultado fiscal) es la siguiente:

Ingresosy
Cuenta de gastos
PyG directamente Reservas Total
imputados a PN

Saldo de ingresos y gastos del gjercicic 1.714.944,64 - - 1.714.944,64
Impuesto sobre Sociedades - - - -
Diferencias Permanentes - - - -
Diferencias Temporarias - - - -
Comp_ensacaon de BIN ejercicios 1.714.944 64 _ B 1.714.944,64
anteriores .

Base Imponible {Rdo. Fiscal) - - - -

Las bases imponibles negativas de AFAO, correspondientes a ejercicios anteriores, pendientes de
compensacién, ascienden a 4.088.302,01 euros (5.803.246,65 euros al 30 de junio de 2013).

El resto de sociedades tributan en Argentina donde el Impuesto de Beneficic ¢ a las ganancias es del
35% y las Bases Imponibles Negativas de ejercicios anteriores se liquidan en 5 afios, '

El Grupo Consolidado no tributa por consolidacién fiscal y ha obtenido un resultado conjunto
beneficio por 3.680.170,67 euros de los que 3.555.742,43 euros corresponden a la socieda
dominante vy 124.428,24 euros a socios externos. El resultado consolidado del ejercicio cerrado el 3
de junio de 2013 ascendid a 800.913,38 euros de los que 899.536,64 corresponden a la socieda
dominante y -98.623,26 eurcs a socios externos.
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Las empresas del Grupo domiciliadas en Argentina estan acogidas a diversos Planes de facilidades de
pagos impositivos dispuestos por la Resolucién Generat (AFIP-DGI) para refinanciar sus deudas con la
Hacienda Argentina. El importe acogido a dichos planes asciende a 156.858,68 euros a corto plazo
contabilizados en el pasivo corriente (243.327,64 eurcs a 30 de junio de 2013) y a 492.178,62 euros a
fargo plazo contabilizados en el pasivo no corriente (32.800,56 euros a 30 de junio de 2013).

Pasivos por impuesto diferido

Los pasivos por impuesto diferide por importe de 56.713.193,69 euros (54.608.018,11 euros a 30 de
junio de 2013) que recoge el balance en el Pasivo no Corriente tienen su origen en la Resolucitn
Técnica n® 31 para la revaluacidon de bienes de uso que el Gobierno Argentino adoptd para los
ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2012,

Estos pasivos por su propia naturaleza no son exigibles hasta el momento de la venta de los activos
revaluados. A 30 de junio de 2014, no existen pactos de venta sobre elios.

El saldo por revaluacion debera representar, como minimo, el valor residual de la revaluacion
practicada a cada elemento de la clase de activos integrante de bienes revaluados para los que se
opté por el modelo de revaluacion, neto del efecto de imputar al referido saldo por revaluacion el
débito por la constitucion del pasivo por impuesto diferido.

Cuando ia revaluacion de bienes de uso origine diferencias entre el importe contable y la base
impositiva de los bienes revaluados (o modifique las existentes), en todos los casos en que tales
diferencias tengan su contrapartida en el saido por revaluacion, el débito por la constitucion del pasivo
por impuesto diferido se imputara al mismo saido por revaluacién, sin afectar los resuitados del
ejercicio. Sin embargo, la reduccién en el pasivo por impuesto diferido, a medida que se revierte la
diferencia temporaria que lo generd, no se acredita al saldo por revaluacién sino que se incorpora al
resultado del ejercicio para compensar el mayor impuesto corriente gue se genera en cada ejercicio
por fa imposibilidad de deducir fiscalmente la porcidén de la depreciacion correspondiente a la
revaluacion practicada.

15.INGRESOS Y GASTOS

El importe neto de la cifra de negocios corresponde a las ventas registradas durante el ejercicio. Los
ingresos generados derivan de las actividades de las sociedades del grupo que desarrollan en la
Republica Argentina.

Descripcion  Importe 2014 %  Importe 2013 %
FRONTERA, S.A. 2.999.857,27 75% 2.403.750,06 80%
DELTAGRO, S.A. 974.201,23 25% 582.618,36 20%
TOTAL 3.974.058,50 2.986.368,42

El importe correspondiente al epigrafe de Aprovisionamientos corresponde a compras realizadas en
territorio argentino por las filiales residentes en Argentina. El resultado de la valoracion de la
produccion agropecuaria correspondiente a la cabafa ganadera propiedad de DELTAGRO, S.A. ha
ascendido a 723.019,59 euros en el presente ejercicio siendo de 251.139,03 euros en 2013

A 30 de junio de 2014 las deudas devengadas a favor del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones argentino, que surgen de los registros contables ascienden a 9.803,35 euros, los cuales no

eran exigibles a dicha fecha. /)
§
J
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16.PROVISIONES Y CONTINGENCIAS

Las filiales argentinas han provisionado a la fecha de cierre un importe de 80.449,30 euros por el
impuesto a la ganancia minima presunta, que grava los bienes del activo y que se puede computar
como pago a cuenta del impuesto a las ganancias durante los 10 ejercicios siguientes.

17.SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS
No han existido subvenciones, donaciones y legados recibidos por o que no aparecen en el balance,
ni se han imputado por tanto en la cuenta de pérdidas y ganandias.

18. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

En el cuadro siguiente se muestra un resumen de los saldos existentes en AFAQ:

ACTIVO NO CORRIENTE 2014 2013
Créditos a largo plazo a partes vinculadas
2424001 Consorcio Ruta 1 - Préstamo 3.683.168,32 | 3.683.168,32
ACTIVO CORRIENTE
Deudores comerciales
4300001 ACTIVOS ALTERNATIVOS SA 0,00 18.700,00
4300002 SMOL FINANCIAL SERVICES Sl 0,00 17.889,85
Inversiones en empresas del grupo
5324000 Consorcio Ruta 1 163.840,42 163.840,42
5954000 Deterioro -163.840,42 -163.840,42
Inversiones financieras a ¢/p
5324000 Consorcio Ruta 1 1.185.068,14 1.185.068,14
5970000 Deterioro -1.185.068,14 | -1.185.068,14
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas con empresas del grupo a L/P
1631008 BIMPER - INVERSION 0,00 -756.540,00
1631010 ONs GCISA 0,00 -5.611.341,49
1634005 CxP G&D CONSORCIO RUTA 1 0,00 -3.598.548,10
1634006 CxP G&D (GCISA) 0,00 -1.513.080,00
1634007 CxP G&D FRONTERA 0,00 -401.944,00
1634008 CxP G&D 2012 -66.929,59 -66.929,59
1634010 Deudas por intereses 0,00 -819.790
PASIVO CORRIENTE
Deudas a ¢/p y acreedores comerciales
5210001 SMOL. FINANCIAL SERVICES SL 0,00 15.101,81
4109000 SMOL PROVEEDORES 875,03 -38.173,00

N\
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Las operaciones realizadas en 2014 entre ias sociedades dependientes son las siguientes:

A\

FRONTERA
NOMBRE DESCRIPCION SALDO 2014 SALDO 2013
GCI SA Deuda Financiera 21.915,20 34.528,60
SABAVISA SA | Anticipo de Cliente 83.979,86 317.539,43
SABAVISA SA | Clientes 1.621.038,36 347.640,19
SABAVISA SA | Inversidn (Aportes irrevocables) 572.323,71 911.309,12
SABAVISA SA | Certificados Rio Salado 2.494.919,56; 1.585.483,03
SABAVISA SA | Deuda Financiera 47.987,89 .
ESTENIX S.A Préstamo 770.263,81
DELTAGRO
NOMBRE DESCRIPCION SALDO 2014 SALDO 2013
GCI SA Prestamos Financieros 28.767,54 45.806,46
SABAVISA SA Prestamos Financieros 242.065,50 132.531,84
SABAVISA SA L.ocacion de Inmuebles 452.867,64 451.613,91
SABAVISA SA Alquiler anual terreno 169.243,41 172.219,30
CI
2014 2013
EMPRESA DESCRIPCION SALDO SALDO SALDO SALDO
DEUDOR  ACREEDOR| DEUDOR ACREEDOR
AGUAS DE LA COSTA S.A. | Participacion acc. 1.445.428,79
Cuenta corriente 34.154,97 425.623,55
MERCO VIAL S.A. Aportes irrevocables | 2-333.231,56 3.715.196,74
Cuenta corriente 751.148,21 999.535,63
GUALTIERI HNOS S. DE H. | Cuenta corriente 242.289,98 309.280,39
PEVE PLAST S.A. 2.253.281.55
Cuenta corriente 26.153,46 41.644,07
SABAVISA
2014 2013
EMPRESA CONCEPTO
SALDO SALDO SALDO SALDO
6
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DEUDOR  ACREEDOR | DEUDOR ACREEDOR

MANANTIAL DE CUYO

Participacion 2.998.394,44
accionaria

Cuenta corriente 154.252,78
Aportes irrevocables | 409.325,89

4.370.593,54

AGUAS DE LA COSTA S.A. | Cuenta corriente 5.858,13 236.233,89

GUALTIERI HNOS. S.A. Cuenta corriente 173.572,09 174.007,45

MERCO VIAL S.A. Cuenta cotriente 340.285,85

Deudas comerciales 70.836,21
{proveedores)
Aportes irrevocables
recibidos

1.210.718,76

1.097.170,10

PEVE PLAST S.A.

Deudas comerciales 1290.409,39
{(proveedores)
Apories irrevocables
recibidos

Cuenta corriente 8.203,41 261.683,02

780.165,43

6.675.378,22

D. Luis Armando Alvarez Viera, Presidente del Consejo de Administracion de la sociedad dominante
ASESORES FINANCIEROS ANDALUCIA OCCIDENTAL, SOCIEDAD GESTORA DE PATRIMONIOS S.A. es
también administrador de GORDON & DONALDSON LLC, su principal accionista.

19. INFORMACION MEDIOAMBIENTAL

El Grupo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacidén con su patrimonio, situacién financiera y
resultados.

Por este motivo no se induyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales
consolidadas respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

20.OTRA INFORMACION

Los administradores de la sociedad no reciben remuneracion alguna por desempenar su cargo

Los honorarios de los auditores ascienden a la cantidad de 19.380 euros (19.000 euros en 2013)
siendo de 12.240 euros {12.000 euros en 2013) para la auditoria de las CCAA individuales.

£l detalle de los trabajadores del grupo a 30 de junio de 2014 es el siguiente.

AFAQ FRONTERA DELTAGRO MONTECARLO TOTAL HOMBRES MUIJERES
g,5 30 3 - 33,5 32,5 1

El detalle de los trabajadores del grupo a 30 de junio de 2013 era el siguiente.

AFAO FRONTERA DELTAGROMONTECARLO TOTAL HOMBRES MUIJERES
- 18 3 - 21 20 1 \}
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La distribucion del personal por categorfas al cierre del ejercicio es la siguiente:

Categoria 2014 2013
Directivos 0,5
Administrativos 5 5
Capataz 2 2
Chofer i 1
Operarios 25 13
TOTAL 33,5 21

21, HECHOS POSTERIORES

No hay ningin hecho posterior que puedan afectar a la informacidn contenida en estas cuentas
anuales

Madrid, 30}de septiembre de 2014

O ALVAREZ VIERA
nsejo de Administracion
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INFORME DE GESTION ~ EJERCICIO 2014
AFAO S.A. NIF A11082732
Madrid, Septiembre 30 de 2014

12
Evolucion de las operaciones — Entorno Econémico —

Durante este Ejercicio AFAO s.a. consolida sus operaciones, en Infraestructuras, Servicios de Dragado , Fabricacion de Materiales
de Construccidn, Durmientes de “ferrocartil”, entre otros.

Ha sido relevante, el haber realizado Operaciones de adquisicién de bienes de Equipo; Frontera s.a, superé con éxito los
controles (DJAI'S) a las importaciones en Argentina y la dificultad para obtener divisas, motivada por la erosi6n de las reservas y
el estricto control a la salida de capitales, mitigado en parte con el acuerdo llevado a cabo entre los Gobiernos de China y

Argentina, de intercambio de divisas, que ha logrado estabilizar la situacion, medida que ha sido valorada como “positiva”, en el
entorno Internacional.

ECA’s en Europa como COFACE { Francia} mencionan en sus recientes informes de “riesgo Pals”, que aunque el equilibrio
exterior es fragil en Argentina, alberga grandes expectativas; en el afio 2015, dependeran de la Economia de Brasil, primer
destino de las exportaciones agricolas de Argentina, que seguirdn demandando Infraestructuras de transporte, rutas navegables ,
Hidrovias, que requieren de Servicios de Dragado de mantenimiento; en estas actividades tiene presencia el Grupo Afao s.a a
través de sus Empresas Filiales.

Las elecciones Presidenciales en Argentina, en Octubre de 2015, generan una expectativa positiva para el acceso a Financiacién
externa de las Empresas; sera de gran ayuda para continuar varios proyectos de Adquisicion de Equipos, renovacion de “vias —

ferrocarril”, Dragado; estamos en marcha para adquirir  una Draga Easydredge-2700 —, al primer fabricante del mundo IHC-
Holanda.

20
Acontecimientos importantes — Expectativas de crecimiento -

Fabricacién de “durmientes” —~ “Traviesas “ - :
Afac s.a. compro en ltalia a la Empresa Plan s.r.l. “Planta ~ carrusel - Fabricacién de durmientes ferrocarril” por valor de

3.200.000 euros. Esta planta le permitira a Frontera s.a. participar en el suministro de “ durmientes — traviesas” con destino a las
actuaciones de “renovacion de vias” que esta llevando a cabo el Gobierno Argentino.

Segun Informacidn de Presidencia del Gobierno — Argentina: en el afio 2014 se han puesto en marcha proyectos de “renovacion
de via férrea por un total de 1.200 KVt de vias, tanto en el transporte de pasajeros en el Area Metropolitana, como asi también
las obras de Buenos Aires- Rosario, Buenos Aires - Mar del Plata y Finalizar las obras del Belgrano Cargas {Logistica).

Produccion de durmientes de hormigdn - Argenting: a partir del afio 2013 se incrementd fuertemente la demanda de
durmientes destinados a las obras de renovacidn de la infraestructura de vias de los corredores del Area Metropolitana —
Buenos Aires — Rosario — Buenos Aires — Mar de Plata.

La red ferroviaria argentina, con 47 059 km de vias, llegd a ser una de las mas grandes del mundo, y sigue siendo la mas extensa
de Latinoamérica , la octava més extensa del planeta. Liegd a tener cerca de 100.000 km de rieles, pero el levantamiento de vias
y el énfasis puesto en el transporte automotor fueron reduciéndola progresivamente. Posee cuatro trothas distintas
conexiones con Paraguay, Bolivia, Chile, Brasil v Uruguay. 1.000 mm (Belgrano ); 1.676 mm { Fepsa, Nca, Rica y Bap); 1.435 mm {
All — Urguiza) ; 750 mm (12 Jacobacci — Esquel, Las Heras —P® Beseado v R. Turbi — R. Gallegos ) %
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Dragado —

Afao s.a. a traves de su Filial Frontera s.a en Argentina, se ha unido a (2} Grupos locales con dilatada experiencia en Servicios de
Dragado, fluvial, canales y Puertos, con el propdsito de ampliar su capacidad instalada, realizar inversiones en dragas de mayor
tamafio { Hooper), para competir con Dragadores Internacionales, con presencia en Argentina, asi como Participar en Proyectos
internacionales, como “HIDROVIA AMAZONICA” en Perd, en donde nos encontramos precalificados, en una concesion ( APP)
promovida por el Estado Peruano a través de Proinversidn ; Concesién a 20 afios, controlada a través de un Fideicomiso de
Administracidn, con una facturacion superior de 400 millones de USD.

Los trabajos habituales en servicios de dragado, son los de Mantenimiento, consiste en dragado de sedimentacidn para conservar la
profundidad de rios, canales vy puertos; son los mds cldsicos y claves para los puertos v rutas fiuviales en Argentina, como los del “Rio
Parand” y “ Rio de |a Plata “ que tienen e objetivo de mantener la navegabilidad del Rio mejorando la comunicacion v las actividades

mercantiles de las dreas situadas. Se dragan 800 kms del rio, desde |a entrada del Puerto de Santafé en el rio Parand, hasta Punta Indio 240 km
en el rio de [a Plata.

Para el afic 2015, las exportaciones agricolas de Argentina, se incrementardn , en términos de volumen , ya que se espera gue las
exportaciones soja y mafz seran mejores, aungue tendran posibles restricciones a la exportacién en favor del mercado interno. En cuaiguter
caso de la navegabilidad de estos rios depende un alto porcentaje de! PIB Argentino, haciendo “ clave “ las actuaciones a favor del
Mantenimiento del dragado fluvial.

Las actuaciones gue se estan Hlevando a cabo ; adquisicion de equipos — dragas — Hooper, son “ criterio finalista “  “clave” de crecimiento
para los préximes 10 afios; la constitucion de vehiculos mercantiles, UTES, SPV, ctc, permitiran actuaciones a nivel Internacional, como es el
case en Perd, APP — Hidrovia Amazénica promovida por Proinversién.

Por altimo, gueremos dar las gracias a todo el equipo Directive , Empleados y colaboradores, gue estan haciendo posible la consolidacion del
Grupo en las actividades descritas, Sin £lios no hubieran sido posible los logros obtenidos.

Armafido Alvarez

Director
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