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INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Internacional, Fondo de Inversion (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y inde la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana, segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por

separado sobre esas cuestiones.

Existencia y Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Véanse Notas 4 y 6 de las cuentas anuales

Cuestion clave de la auditoria

Como se abordod la cuestion en nuestra auditoria

La cartera de inversiones financieras del Fondo
a 31 de diciembre de 2018 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas
normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales
adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos
financieros es un factor clave en la
determinacion del patrimonio neto del Fondo v,
por lo tanto, del valor liguidativo de la misma por
lo que lo consideramos una cuestion clave de
nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el
contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido
un entendimiento de los procedimientos vy
criterios empleados por la Sociedad Gestora en
relacion con la valoraciéon de la cartera de
inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos
realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo
son los siguientes:

— hemos obtenido de la Entidad Depositaria y
de las Sociedades Gestoras la confirmacion
de las inversiones y participaciones de la
cartera de inversiones financieras del Fondo.

— hemos obtenido vy utilizado, para la
valoracion de los instrumentos financieros
en mercados organizados, los precios de
fuentes externas o datos observables de
mercado y los hemos comparado con los
valores contabilizados por el Fondo.

— hemos evaluado si la informacion de las
cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de
conformidad con el marco normativo de
informacion  financiera que resulta de
aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion
con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.



Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

— Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para
nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado
que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la
elusion del control interno.

— Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacion al Fondo.

— Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

— Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y baséndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

— Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad Gestora una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes
salvaguardas.
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Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a administradores de la Sociedad Gestora,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

Informe adicional de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas de
fecha 11 de abril de 2019.

Periodo de contratacion

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora celebrada el 31 de marzo de 2016 nos nombré
como auditores del Fondo por un periodo de dos anos, contados a partir del ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2016.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora para el periodo de dos anos y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de
forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015.

KPMG Auditores, S.L. AUDITORZS
Inscrito en el R.0.A.C. n° S0702 \U ol sta bt
oF CUENTAS DE ESPANA
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AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio

Total cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

Total activo

Patrimonio atribuido a participes (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes
Participes
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Deudas a corto plazo

Acreedores (nota 9)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 10)

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

2018 2017
4.565.865,68 5.032.078,90
870.956.233,44 961.985.898,40
870.956.233,44 961.985.898,40

24.983.438,03

28.446.401,64

900.505.537,15

995.464.378,94

1.006.428.717,57
(108.101.814,57)

962.288.983.,95
28.500.319,98

898.326.903,00

990.789.303,93

610,92 1.340,36
2.178.023,23 4.673.734,65
2.178.634,15 4.675.075,01

900.505.537,15

995.464.378,94

108.101.814,57

108.101.814,57




AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresadas en euros con dos decimales)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Otros gastos de explotacion

Comision de gestion (nota 9)

Comision depositario (nota 9)

Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros

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

Por operaciones de la cartera exterior

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones de derivados

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuestos sobre beneficios (nota 10)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

2018

2017

106.333,24

(17.749.871,80)
(266.251,61)
(1.223.454,04)

245.618,59

(18.067.968,51)
(270.955,18)
(1.740.859,37)

(19.239.577,45)

(19.133.244.21)

(20.079.783,06)

(19.834.164,47)

12.918.716,60

(99.193,77)

(117.014.903,63)

16.227.528,94

(195.815,95)

(12.723,44)
(62.425.256,25)

(117.014.903,63)

(62.437.979,69)

(997.246,44) (3.407.005,30)

- (22.501,00)
16.224.056,88 98.476.451,62

- (46.910,35)
16.224.056,88 98.407.040,27

(88.968.570,36)

48.593.768,27

(108.101.814,57)

28.759.603,80

(259.283,82)

(108.101.814,57)

28.500.319,98




AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2018

(108.101.814,57)

(108.101.814,57)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018

Saldo al 31 de diciembre de 2017
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones
Reembolsos

Traspaso del resultado del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2018

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

Participes

Resultado
del ejercicio

Total

962.288.983,95

28.500.319,98

990.789.303,93

171.422.581,58
(155.783.167,94)
28.500.319,98

(108.101.814,57)

(28.500.319,98)

(108.101.814,57)

171.422.581,58
(155.783.167,94)

1.006.428.717,57

(108.101.814,57)

898.326.903,00




AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2017

28.500.319,98

28.500.319,98

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones
Reembolsos

Traspaso del resultado del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2017

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

Participes

Resultado
del ejercicio

Total

821.859.556,38

90.310.725,46

912.170.281,84

277.240.513,44
(227.121.811,33)
90.310.725,46

28.500.319.,98

(90.310.725,46)

28.500.319,98

277.240.513,44
(227.121.811,33)

962.288.983,95

28.500.319,98

990.789.303,93




AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Azvalor Internacional, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituy6 en Espafia el 1
de octubre de 2015, por un periodo de tiempo indefinido. Tiene su domicilio social en Paseo
de la Castellana, 110 3°, 28046, Madrid.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos
o0 en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefalados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacion de remitir, en el ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados

financieros relativos a la evolucidn de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el niimero 4.918 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Azvalor Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Los valores se encuentran
depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad
la depositaria del Fondo.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Azvalor Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria
del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio
anterior que fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad
Gestora el 16 de abril de 2018.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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AZVALOR INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucion/Aplicacion de resultados

La propuesta de aplicacion de la pérdida del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de
aprobacion por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, es traspasar los
resultados del ejercicio a Participes.

La distribucion del resultado del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017,
aprobada por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora el 16 de abril de 2018

fue traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

e Se exceptiian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccidon que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectuia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.
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En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion y no vencidos o “cupon corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serda su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera
suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando €ste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En ese caso,
el valor razonable reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la ultima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizaciéon de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracidn de opciones en su caso.
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Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante

los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de

valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1

del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:

siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando €ste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de

inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.
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e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior

a un afio.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
numero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las ordenes.
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(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, seglin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracion inicial no
podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, seglin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,

del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

Adquisicidn y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.
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Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos o0 mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de célculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(I) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora,
asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los
depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 1.917.325,75 2.211.618,69
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 2.207.610,99 219.384,71
Otros deudores 440.928,94 2.601.075,50

4.565.865,68 5.032.078,90

Al 31 de diciembre de 2018, el epigrafe “Otros deudores” incluye los saldos por dividendos
pendientes de cobro que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2019.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2018 y 2017.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado o técnicas de valoracion

fundamentadas en datos observables del mercado.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el vencimiento de los activos financieros mantenidos en
cartera por el Fondo es indeterminado.

(a) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2018

Euros
Won Peso Dolar Doélar Real Libra Zloty Corona Corona
surcoreano mejicano canadiense USA brasilefio esterlina polaco sueca noruega

Instrumentos de
patrimonio 33.005.411,47 32.095.353,23  55.672.477,12  414.022.921,46 5.416.538,06 165.520.637,24 38.913.816,07 2.551.620,18 5.381.201,42

e A 31 de diciembre de 2017

Euros
Won Peso Délar Dolar Real Libra Zloty
surcoreano mejicano canadiense USA brasilefio esterlina polaco
Instrumentos de
patrimonio 42.418.963,39  61.142.087,65 43.789.711,38 485.757.432,11 8.553.661,58 167.816.067,82  45.523.124,90

El Fondo no mantiene posiciones de valores con partes vinculadas, al 31 de diciembre de 2018
y 2017.

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el Fondo no realizé compras ni ventas de valores a la entidad
depositaria.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, o en cuya
emision alguna de dichas personas actiie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicio 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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Tesoreria

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Cuentas en depositario 24.983.438,03 28.446.401,64
En euros 24.983.220,11 28.446.399,50
En moneda extranjera 217,92 2,14
24.983.438,03 28.446.401,64

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de
2018 y 2017 y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2018 se han devengado gastos financieros con el Depositario por importe
de 95.181,92 euros (195.062,92 euros durante el ejercicio 2017).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios acabados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017 se presenta en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 2018 y 2017 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros
1 de enero de 2017 7.900.206,07 821.859.556,38
Traspaso del resultado - 90.310.725,46
Suscripciones 2.330.738,80 277.240.513,44
Reembolsos (1.922.671,37) (227.121.811,33)
Al 31 de diciembre de 2017 8.308.273,50 962.288.983,95
Traspaso del resultado - 28.500.319,98
Suscripciones 1.435.699,28 171.422.581,58
Reembolsos (1.331.853,53) (155.783.167,94)
Al 31 de diciembre de 2018 8.412.119,25 1.006.428.717,57

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.
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El numero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2018 2017
Patrimonio del Fondo 898.326.903,00 990.789.303,93
Numero de participaciones 8.412.119,25 8.308.273,50
Valor liquidativo 106,79 119,25
11.267 10.414

Numero de participes

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es como sigue:

Euros
2018 2017

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) - 259.283,82

Por Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 259.283,82 -

Otros 424.968,84 534.168,69
Otros acreedores

Comisiones 1.414.415,96 1.512.960,91

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 38.168,26 2.342.872,70
Otros 41.186,35 24.448,53

2.178.023,23 4.673.734,65

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y del importe devengado
por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2018 2017
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 1.393.368,68 17.749.871,80 1.490.563,95 18.067.968,51
Custodia 21.047,28 266.251,61 22.396,96 270.955,18

1.414.415,96 18.016.123,41 1.512.960,91 18.338.923,69
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Como se sefala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Azvalor
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
Durante los ejercicios 2018 y 2017, por este servicio el Fondo paga una comision de gestion
del 1,80% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito variable, pagadera a
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el patrimonio del
Fondo. La entidad depositaria cobra una comision de 0,04% cuando el patrimonio
custodiado no supera los 100.000.000 euros; una comision de 0,03% cuando el patrimonio
custodiado se encuentra entre 100.000.000,01 y 200.000.000 euros y una comision de
0,025% cuando el patrimonio custodiado supere los 200.000.000,01 euros

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2018 y 2017.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.
Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2018 y
2017 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros
2018 2017
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos (108.101.814,57) 28.762.745,46
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - (2.834.363,50)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (108.101.814,57) 25.928.381,96
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) - 259.283,82
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) 1.917.325,75 (2.211.618,69)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (1.917.325,75) (1.952.334,87)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2018, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constitucion. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo,
surjan pasivos adicionales de importancia.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El importe de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2018 que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar”,
corresponde a las pérdidas generadas en el ejercicio 2018.

(11) Politica y Gestion de Riesgos

La unidad de gestion de riesgos establece, aplica y mantiene los procedimientos adecuados y
necesarios para una correcta gestion del riesgo. Dichos procedimientos permiten determinar
los riesgos derivados de las actividades de las instituciones gestionadas, asi como de la
propia gestora, de acuerdo con el nivel de riesgo global aprobado por el Consejo de
Administracion, asi como con los niveles de riesgo especificos establecidos por el Comité
de Inversiones.

De acuerdo con lo expresado por la Circular 6/2009 al respecto, la unidad de gestion de riesgos
es la responsable de las siguientes funciones:

1. Identifica, evalua y cuantifica los riesgos significativos que incluiran:
a) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado hace referencia a la variacion en los precios de los activos
negociados en los mercados financieros, pudiendo experimentarse pérdidas debidas
a movimientos adversos en dichos precios. Los factores principales que lo originan
son: tipos de interés, tipos de cambio, cotizaciones de las acciones y precios de las
mercancias, existiendo ademds otros factores como la volatilidad de los propios
precios. La medicion y cuantificacion de este riesgo consiste en determinar la
sensibilidad del valor de mercado de cada activo y de la cartera de la IIC en su
conjunto a la variacion de uno o varios de los factores de riesgo.

b) Riesgo de crédito y contrapartida

El riesgo de contraparte se refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas si las contrapartidas
con la que se tienen contratadas operaciones de activo o derivados, por cuenta propia
o por cuenta de las IIC gestionadas, incumplen los compromisos contractuales que
han adquirido, por falta de solvencia.

¢) Riesgo de emisor
El riesgo de emisor hace referencia a la posibilidad de experimentar pérdidas en el valor

de mercado de instrumentos o posiciones frente a contrapartes como consecuencia
del deterioro de la solvencia de éstas.
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d) Riesgo operacional

El riesgo operacional de una entidad hace referencia a un grupo de riesgos integrado
por los siguientes componentes:

e Riesgo de liquidez

Es el riesgo derivado de la posibilidad de que las IIC requieran mas liquidez de la
disponible para hacer frente a sus obligaciones frente a sus participes/accionistas
o frente a terceros.

e Riesgo de control

El riesgo de control recoge los riesgos derivados del mal funcionamiento de los
sistemas de control de exposicion al riesgo implantados en la entidad.

e Riesgo de transferencia

El riesgo de transferencia es el derivado de posibles liquidaciones, pagos y
transferencias realizados de forma fallida, incompleta o incorrecta.

e Riesgo de modelo

El riesgo de modelo es el que hace referencia a las posibles pérdidas derivadas de la
imposibilidad de una entidad de valorar correctamente un instrumento financiero
de acuerdo con sus modelos de valoracion.

e Riesgo de sistemas

Es el riesgo que recoge las posibles pérdidas generadas por la ineficiencia o
incorreccion de los sistemas empleados por la entidad para el desempefio de sus
funciones y su operativa.

Riesgo en productos derivados

La toma de posiciones a través de productos derivados puede generar riesgos asociados
al apalancamiento asumido por la entidad, que directamente pueden conducir a
pérdidas superiores a las de inversiones no apalancadas.

Riesgo de concentracion

El riesgo de concentracion es cualquier exposicion individual, directa y/o indirecta, o
grupo de exposiciones que pueden generar pérdidas derivadas de exposiciones
significativas frente a grupos de contrapartes cuya probabilidad de incumplimiento
esta determinada por factores comunes, como sector econémico, region geografica,
moneda, medidas de reduccion del riesgo de crédito, incluidos los riesgos vinculados
a grandes exposiciones crediticias indirectas.
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g) Riesgo reputacional

Es el riesgo de sufrir pérdidas financieras resultantes del empeoramiento de la
reputacion de una entidad, que en ocasiones pueden suponer graves impactos
corporativos derivados de conductas irresponsables, o incluso desleales.

. Realiza las comprobaciones oportunas, con caracter previo a la inversion en instrumentos
financieros y mientras se mantengan en cartera, para evaluar su adecuacion a la politica
de inversion de la institucidn, sus riesgos y contribucion al perfil de riesgo global, su
método especifico de valoracion, asi como la disponibilidad de informacion que permita
la valoracion continua del instrumento y la evaluacion permanente de sus riesgos.

. Utiliza técnicas de medicion de riesgos adecuadas, adaptadas a las caracteristicas especificas
de la estrategia de inversion y perfil de riesgo, incluidas las derivadas de la gestion de
instituciones de inversion colectiva de inversion libre.

. Verifica el cumplimiento de los limites de riesgos y procedimientos aprobados por el
Consejo de Administracion.

. Revisa periddicamente la validez de las técnicas de medicion de riesgos utilizadas, a través
de los correspondientes procedimientos de “back testing” y “stress testing”.

. Comprueba los procedimientos especificos de valoracion de los activos en los que invierten
las instituciones gestionadas por la entidad, especialmente la metodologia y parametros
utilizados en el caso de activos OTC o de activos iliquidos, garantizando que son los
adecuados y reflejan los movimientos y la situacion de los mercados.

. Verifica la adecuada gestion de la liquidez, con el objeto de garantizar la capacidad de
atender las solicitudes de reembolso de participaciones o venta de acciones por parte de
las instituciones gestionadas. En todo caso, esta evaluacion tiene en cuenta la estructura
de participes o accionistas, las restricciones al reembolso expresadas en los folletos, asi
como la frecuencia y volumen de negociacion de los instrumentos financieros en cartera.

. Revisa periédicamente los procedimientos de seleccion de las entidades que intermedian las
operaciones realizadas por la gestora por cuenta de las instituciones gestionadas.

La unidad de gestion de riesgos informara por escrito a todos los consejeros con una

periodicidad trimestral sobre el resultado de los trabajos realizados, destacando los aspectos
de especial relevancia en el desempefio de sus funciones, en especial las contempladas en
los puntos anteriores, e incluidas en la Circular 6/2009.

Asimismo, la unidad de gestion de riesgos se encuentra facultada para informar de inmediato al

Consejo de Administracion de la entidad en aquellas circunstancias que lo justifiquen.

Finalmente, elaborara un informe anual sobre el resultado de sus actividades que sera remitido

al Consejo de Administracion dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio, y que
se encontrara a disposicion de la CNMV.
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Informacioén sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 han ascendido a
6.180,00 euros (6.114,00 euros al 31 de diciembre de 2017), con independencia del momento
de su facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2018 y 2017, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2018
y 2017 sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros con dos decimales)

Valoracion Valor Minusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera exterior
Instmmentos de patrimonio 1005837905,80 870956233,44 - (134881672,36)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2018, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2017

(Expresado en euros con dos decimales)

Valoracién Valor Minusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera exterior
Instmmentos de patrimonio 979852667,13 961985898,40 - (17866768,73)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2018, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2017

Informe Anual 2018
Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades futuras
Azvalor Internacional, FI

El valor liquidativo de Azvalor Internacional FI disminuy6 un 10,5% hasta 106,79 euros en el afio
2018. En este mismo periodo, su indice de referencia MSCI Europe Total Return Net Index descendio
un 10,6%.

El patrimonio del fondo descendid hasta alcanzar 898.326.903€ y el nimero de participes asciende a
11.267.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del -0,4 en el periodo.
El nivel de liquidez del fondo es inferior al 5%.

La filosofia de gestion de Azvalor Internacional FI consiste en seleccionar empresas infravaloradas.
Nuestro analisis para la seleccion de las mismas pasa por estudiar en profundidad los activos de la
empresa, sus productos o servicios, la oferta de los competidores y los fines y medios de los ejecutivos
al cargo de ellas. La vision macroeconomica no es relevante en este analisis, ya que entendemos que
nadie ha conseguido predecirla consistentemente a lo largo del tiempo. Asi pues, es nuestro deber
recordar al inversor que este vehiculo no es adecuado para todo aquel que considere que el analisis
macroeconomico es relevante.

Dicho esto, el producto interior bruto de Estados Unidos en el tercer trimestre de 2018 ha crecido un
0,9% respecto al trimestre anterior. Esta tasa es 2 décimas menor que la del segundo trimestre de 2018,
cuando fue del 1,1%. El producto interior bruto de la zona euro crecié un 0,2% en el tercer trimestre
frente al 1,5% de china.

En cuanto a nuestra visiéon de mercado, a corto plazo, la guerra comercial entre EEUU y China ha
repercutido negativamente en los precios de diversas materias primas y por lo consiguiente en los
precios de ciertas compaiiias de nuestra cartera. No obstante, y mas alla de este breve plazo de tiempo
no debemos extraer demasiadas conclusiones de cara a la inversion. Entendemos que mas alla de las
diferencias entre EEUU y China, las dinamicas a largo plazo de oferta y demanda propias al mercado
han de imponerse reflejando el desajuste entre las mismas, y por ello reflejando su valor de cotizacion.

El peor escenario serian politicas proteccionistas que tendrian un efecto negativo en el crecimiento
economico. En tal caso seria relevante analizar las consecuencias fijandonos en un caso cercano del
pasado, como ocurri6 en los afos ’70 (control de precios, inflacidn...), donde el oro y el petroleo
tuvieron un buen comportamiento, a pesar de que en términos generales el efecto en la economia
global fue negativo.

Las posiciones relevantes que mas han aportado al fondo han sido Compania de Minas de
Buenaventura, Cameco Corp y CNX Resources, las que mas han restado han sido Eurocash, Grupo
Meéxico y Ophir Energy.



Las nuevas incorporaciones del semestre han sido: Barrick Gold (debido a la fusion con Randgold
Resources), Tenaris, National Oilwell Varco o Hudson’s Bay entre otras. Hemos por otro lado
reducido nuestra inversion en Randgold Resources (debido a la fusion con Barrick Gold), CNX
Resources 0o MMC Norilsk entre otras.

Las principales posiciones a cierre del periodo son Compaiiia de Minas Buenaventura 11,16%; Consol
Energy 7,67%; Cameco 7,60%; Serco Group 6,03% y Tullow Oil 5,68%.

El peso a cierre de afio de los principales sectores es de un 38,25% en Energia y un 32,79% en
Materiales, comparado con un 32,51% y 35,42% respectivamente a cierre del afio anterior (2017).
Cabe hacer referencia a las condiciones previas que historicamente han marcado el inicio de un ciclo
alcista en bolsa del sector de materias primas: la infravaloracion de las compafiias de materias primas
respecto de otros activos, un fuerte ciclo bajista anterior en el precio de las materias primas, un largo
periodo de excesivo crecimiento de los agregados monetarios y un periodo de especulacion financiera.

Las principales divisas a las cuales esta expuesto el fondo son el Dolar (46,09%), la Libra Esterlina
(18,43%) y el Euro (16,22%). La variacion en relacion al cierre de afio anterior ha sido una reduccion
del 2.9% en caso del dolar, un aumento del 1.5% en la Libra Esterlina y de un 2.5% en el Euro.

La exposicion geografica del fondo a través de la cotizacion de las compaiiias es principalmente a
cierre de afio de un 19,74% a Canada, del 18,78% a Estados Unidos y de un 11,52% a Reino Unido.
En relacion con el cierre de afo anterior (2017) supone un incremento del 2,1% a Canada, una
reduccion del 1.3% a Estados Unidos y un leve aumento del 0.5% a Reino Unido. Es importante
matizar que, a pesar del lugar de cotizacion de las compaiiias, en la mayoria de los casos los negocios
de éstas son globales.

La cartera internacional es una coleccion de compaiiias que en su mayoria cuentan con buenos activos,
solidos balances y donde existe una cultura de “skin in the game”, bien porque estan capitaneadas o
vigiladas por un duefio o bien porque existe un sistema de incentivos sano. Esto agrega seguridad a lo
principal, que es su infravaloracion. En su mayoria se han comprado tras sufrir fuertes caidas en los
mercados, y el analisis indica que se deben a causas coyunturales, no estructurales.

En relacioén a las cifras de rentabilidad a corto plazo, no extraemos demasiado de las negativas de la
segunda mitad del 2018 pero tampoco de las positivas del comienzo del 2019. Si cabe sefalar que el
ritmo de noticias positivas que afectan a las compafiias de nuestra cartera se estd acelerando
recientemente.

En nuestras cartas trimestrales (https://www.azvalor.com/anuncios-y-comunicados/cartas-
trimestrales/) el inversor podra encontrar mayor detalle sobre la evolucion de nuestros productos y
estrategia de inversion.

El potencial del fondo se ha incrementado significativamente. El fondo cotiza con un potencial alcista
del 132% lo que significa pagar 43 céntimos por cada euro del fondo (valor estimado por Azvalor).

* El valor objetivo y el dato potencial son estimaciones calculados por Azvalor. Cualquier
estimacion o previsién que se realizara por Azvalor, bajo ningin concepto, serd un indicador
fidedigno de obtencion de aciertos, resultados o rentabilidades futuras.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Azvalor Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. D. Juan Tassara Gil Delgado, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de los Fondos de Inversion
detallados en el Anexo I y gestionados por Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2018, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2019.

/é/gﬁ A  a

D./Juan Tassara Gil Delgado D. Alvaro Guzman de Lazaro Mateos
Secretario no Consejero Presidente y Consejero Delegado

e
D. Fernando Bernard Marrasé D. Beltran Para%és Revertera
Vicepresidente, Consejero

D.gmos
Consejero
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