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INFORME DE AUDITORiIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Torsan Value, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracidbn de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Torsan Value, Fondo de Inversidn (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fendamants da |

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con {a normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria 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 Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de |a 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.

Deloitte, S.L. inscrita en el Reglstro Mercantll de Madrid, tomo 13.650, secclén 83, follo 188, hoja M-54414, inscripclén 962,
C.LF.: B-79104469, Domicilic social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes da ia audioriz

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados 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 opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién Procedimientos aplicados en ia auditoria
Tal y como se describe en la nota 1 de Con el fin de disefiar procedimientos de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por auditoria que sean adecuados, hemos
objeto la captacién de fondos, bienes o obtenido conocimiento del control interno
derechos del piblico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores entendimiento de los procesos y criterios
u otros instrumentos financieros, utilizados por la sociedad gestora y, en
siempre que el rendimiento del inversor particular, en relacién a la existencia y
se establezca en funcion de los valoracion de los instrumentos que
resultados colectivos, por o que la componen la cartera de inversiones
cartera de inversiones financieras financieras del Fondo.

supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019,

El desglose de informacidén en relacion con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.




Oa-as c_ues'&iones

Las cuentas anuales de Torsan Value, Fondo de Inversién correspondientes al ejercicio
terminado a 31 de diciernbre de 2018 no han sido auditadas.

Otra informacidn: Informe de gestidn

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestiéon. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, 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 gestidon con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas 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 aplicacion. 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentaciéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de ics administraciores de la Scciedad Gestore dal Fondeo en
relacidn con las cuantas anuaies

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

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



Responsabilidades de! auditcr en relacién con la auditeria de l2s cuentas
anuaies

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién 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 reqguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién 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 anuzales.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

Col-legi
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

2 i ] ; i en § i
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 incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos 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, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

» Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 opinidn
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 presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones v
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion 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.

-5-



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.
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CLASE 8°
TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018
(Euros}
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2019 31-12.2018 (1)
ACTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.791.376,23 300.000,00
ACCIONISTAS
Inmovillzado intangible - - Fond: T bolsabl atribuidos a 3.791.376,23 300.000,00
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - - Capital -

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 3,350,262,22 300,000,00

Mobiliario y enseres - - Prima de emisién -
Activos por impuestc difarido - - Reservas {2.550,25) -
ACTIVO CORRIENTE 3.843.070,66 300.000,00 {Acciones propias} -

Deudores 10.124,58 - Resultados de ejercicios antericres -
Cartera de inversi: fir 3.249.491,59 - Oftras aporiaciones de socics - -

Cartera interlor 236.502,50 - Resultado del ejercicio 443.664,26

Valores representatives de deuda 200.002,50 {Dividendo a cuenta}

Instrumentos de patrimonic 36.500,00 Ajustes por cambios de valor en - -

Inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido

Depésitos en EECC -

Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -

Qtros - - Provisiones a largo plaze - -
Cartera exterlor 3.012.993,18 - Deudas a largo plazo - -

Valores reprasentativos de deuda - Pasivos por impuesto diferldo - -

Instrumentos de patrimonio 3.012.993,19

Instituciones de Inversién Colectiva PASIVO CORRIENTE 51.894,43 -

Depésitos en EECC - Provisiones a corto plaze - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - Acreadores 51.694,43 -

Intereses de la cartera de invarsién (4,10} - Pasivos financieros -

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados - -
Periodificaciones - - Pericdificaciones - .
Tesoreria 583.454,49 300.000,00

TOTAL ACTIVO 3.843.070,66 300.000,00 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 3.843.070,66 300.000,00

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMFROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por lafIC
Valores aportadas coma garantia por |a [IC
Valores recibidos en garantia por [a IIC
Capital naminal no suscrite ni en clreulacldn
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE QRDEN

(") Infermacion no auditada ni revisada. Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 82

TORSAN VALUE, FONDQ DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros}
2019 2018 (")
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comislones retrocedidas a la lIC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién {84.908,36) -

Comisidn de gestién {78.200,66)

Comisidn depositario (1.700,83)

Ingreso/gasto por compensacién compartimento -

Otros (5.006,87)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones .
Deterloro y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {84.908,36) -
Ingresos financieros 50.118,15 -
Gastos financieros {3.988,77) -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 311,367,76 -

Por operaciones de la cartera interior 857,63 -

Par operaciones de la cartera exterior 310.510,13 -

Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio 10.108,44 -
Deterloro y resultado por snaJenacliones de Instrumentes financieros 165.448,50 -

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (405,00) -

Resultados por aperaciones de la cartera exterior 163.866,80 -

Resultados por operaciones con derivados 1.986,70 -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 533.054,08 -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 448.145,72 -
Impuesto sobre beneficios (4.481,46) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 443.664,26 -

(*} Infermacion no auditada ni revisada. Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 8

“NERRAH

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018 y
2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2019y
2018

Euros
2019 2018 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 443.664,26 -
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuldo a participes o accionistas - -
Total transfarenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de Ingresos y gastos reconocidos 443.664,26 -

{*) Informacién no auditada ni revisada. Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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GLASE 87

Torsan Value, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

1. Resefia del Fondo

Torsan Value, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyo el 5 de diciembre de 2018, El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic y sus
sucesivas modificacicnes por el que se reglamenta dicha ley y en (a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrite en el registro administrativo especifice de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 5.333, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. La inscripcién del mismo se ha realizado con fecha 25 de enero de 2019.

El objete del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezea en funcién de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo neo
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacidén con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de |as cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercadoe de Valores.

Seguin se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A..

Los valores mobiliarics estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables dei Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las institucicnes de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién celectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y nomativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generade durante el gjercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales dsl Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principic contable o norma de valoracién de carécter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su ¢aso, a la
evaluacidon del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detarioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispenible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2018 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacién correspondiente al ejercicio 2019.

Adicionaimente, el Fondo se constituy6 el 5 de diciembre de 2018, por lo que Ia cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018 no refleja un afo completo de
actividad.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en |as correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasfficacién de los acfivos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso centrario, la entidad de crédito designada en el Follsto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas comientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valeracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

= Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

= Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesorerfa”,

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valer razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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e Otros; recoge.'en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores medificaciones, asl como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en suU caso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y Jos importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depbsito. Se clasifican a efectos de valoracién come “Débitos y partidas a
pagar”
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financleros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriomente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective ne es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta 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, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes utilizando comoe referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de gensral aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que carresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédite y adguisiciones temporales de actives: su valor razenable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercadoe o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversién libre e |IC extranjeras similares, seaqun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multitaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
conirario serd el precio de |a transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temperaimente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja def balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epligrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
"Valores aportados como garantia por la lIC*, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retanido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fivjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores ai contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de |la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaze se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierme de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultdneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Conlratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los eplgrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivadoes®
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspoendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspendientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de aoperaciones scbre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el eplgrafe "Valores recibides en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son Ias participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe 'Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participacionas del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g9) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibires por el Fondo.

ii. Comisiones y concepltos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion = ios inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésitc asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se regisiran, segan su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultados por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros® y “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingrese por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a clenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificacienas en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

{) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eure se consideran denominados en "moneda extranjera®.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii).
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j} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
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, asl 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 debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercadoe. Segun fo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
perienecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos v adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizacdo en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epligrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 200.002,50
200.002,50

Al 31 de diciembre de 2018, la totafidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisicicnes temporales de activos {Operaciones Simultaneas
sobre Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en trdmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fonde no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcidn,
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Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no padré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

*  Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organisme intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrato 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un dnico
emisor.

» Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién tofal al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se inciuiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (inico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesge de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fja que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupe de su scciedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con o previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asl como
las entidades extranjeras similares.
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* Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

* Obligaciones frente a terceros:

E! Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se preduzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los ceeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el misme. Diche riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Institucicnes de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, |2 sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo,

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos dencminados en divisas distintas del eure conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversienes, haciéndolas mas voléatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segtn lo
establecido en la normativa aplicable.
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5, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 129.457 41
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 453,997,08
583.454,49

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2019

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. S 3.791.376,23
al cierre del ¢jercicio

Valor liquidativo de la participacion 1,14
N° Participaciones 3.337.039.82
N° Participes 88

A 31 de diciembre de 2018, el nimero de participes del Fondo era de 88. Conforme a la normativa aplicable, =|
namero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran
del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de participes contado a
partir de la inscripcién del Fondo en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. A 31 de diciembre de 2018, e! Fondo se encuentra dentro del plazo legal establecido para alcanzar &f
mencichade ndmero minimo de participes. El Fondo se inscribié en el registro administrativo de la Comisién
Nacicnal del Mercado de Valores con fecha 25 de enero de 2019, a fecha de inscripcién en el registro
administrativo, el Fondo dispenia del nimero minimo de participes

Al 31 de diciembre de 2019, existia un participe (persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del patrimonio del Fondo que ascendia al 78,15% de dicho patrimenic.

16



0,03 5 HROS ON9309112

CLASE 82
AR

7. __Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, Iz direccion y gestion del Fondo estan encomendadas 2 su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2019, el Fondo ha devengado una comisién del 1,35% anual, caloulada sobre
el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fonde paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision scbre resultades, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, s6lo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. Como consecuencia de haber obtenido
rendimientos positivos, el Fondo ha registrado un importe de 40 miles de euros por este concepto en el ejercicio
2019. Durante el ejercicio 2018 el Fondo no registré importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,06% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2018, que se satisface mensualmente.

El poreentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comision de gestién y depdsito sabre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
la Gestora, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmenite, el nivel maxime de comisiones
de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a la Gestora, no supera los Iimites establecidos a tal
efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2018 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores scbre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Foendo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.
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6. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado,

7. Comprobar el cumplimiente de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa v el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo case la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los téminos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Gasios Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.

Incluide en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2019 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2019 y 2018,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).
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Al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciores y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 9 miles de euros {ningtn importe al 31 de diciembre de

2018).

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases impanibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fonde registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Scciedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén

de euros.

Los Administraderes de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declard el brote de Coronavirus
(COVID-19), una pandemia, debido a su répida propagacién por el mundo, habiendo afectado a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamienta, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas, cierre de locales
publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Esparia, el Gobiemo adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacién de crisis sanitaria

ocasionada por el COVID-19, que en principic tendria una duracién de 15 dias naturales.

Esta situacion esta afectande de forma significativa a la economia giobal, debido a la intarrupcion o ralentizacién

de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econémica.

Para mitigar los impactos econémicos de esta crisis, €l miércoles 18 de marzo, en Espafia se publico el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto
econdmico y social del COVID-19.

Las consecuencias econdmicas de la propagacidn de la epidemia son dificiimente cuantificables, por ello, la
posibilidad de una prolongacion de la incertidumbre en los mercados es alta, Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econémicas. En Ila medida en que esperamos que se

recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectara a fa continuidad del Fondo.

Finalmente, la Sociedad Gestora evaluara durante el ejercicio 2020 el impacto de dichos acontecimientos sobre
el patrimonio y la situacién financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los resultados de sus operacicnes y los

flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Adicionalmente a lo mencionado previamente, no se ha producide ningdn hecho significativo no descrito en las

notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR | ES00000128E2 | REPOBNP PARIBAS|-0,52|2020-01-02 200.002,50
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 200.002,50
EUR [ ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION 36.500,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 36.500,00
USD | US49456B1017 | ACCIONESKINDER MORGAN INC 113.279,23
GBP | GB0032398678 | ACCIONES|JUDGES SCIENTIFIC 200.371,19
GBP | GBOOBOMTC970 | ACCIONESHARGREAVES SERVICES 82.692.95
GBP | IMO0OB789G985 | ACCIONES|PLAYTECH PLC 225.266,87
USD | GBOOBEW67B19 | ACCIONES|LIBERTY GLOBAL PLC 136.060,82
CAD | CAG6837151068 | ACCIONES|OPEN TEXT CORP 117.843,31
CAD | CA4990531069 | ACCIONES|KNIGHT THERAPEUTICS 52.036,14
CAD | CA55378N1078 | ACCIONESMTY FOOD GROUP INC 346.650,60
CAD | CAI12626F1053 | ACCIONES|CRH MEDICAL CORP 92.058,65
USD | US5404241086 | ACCIONES|LOEWS CORP 140.435,21
GBP | GBOOBZBX0P7( | ACCIONES|THE GYM GROUP PLC 273.308,67
CAD | CA2929491041 | ACCIONES|ENGHOUSE SYSTEMS LTD | 198.451,27
GBP | GB00B05J4D26 | ACCIONES|UNITED CARPETS 34.725,10
GBP | GB0OOB17MMZ46 | ACCIONES|LOOKERS PLC 107.879,79
GBP | GBO0OB4R32X65 | ACCIONES|CAMBRIA AUTOMOBILES 93.141,80
USD | BMG9001E1021 | ACCIONES|LIBERTY LATIN AMERIC 94.666.90
GBP | GBOOBVYB2Q58 | ACCIONESMARSHALL MOTOR HOLDI | 119.099,69
CAD | CA74061A1084 | ACCIONES{PREMIUM BRANDS HOLD 162.352,75
CAD | CA8485101031 | ACCIONES|SPIN MASTER CORP-SUB 157.434,71
GBP | GBOOBOWY3Y47 | ACCIONES|ADEPT TECHNOLOGY GRO | 149.586.85
GBP | GB0002341666 | ACCIONES|CREIGHTONS PLC 69.154,66
USD | US8288061091 | ACCIONES|SIMON PROPERTY GROUP 46.496,03
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.012.993,19
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Torsan Value, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacién del Fondo, evolucion de los negocios (mercados) y evolucién previsible

Torsan Value, Fondo de Inversion, es un fondo de autor con alta vinculacién al gestor, Altor Sancho Ybahez,
cuya sustitucion supondria un cambio en la polftica de inversion y otorgaria derecho de separacion a los
participes. El fondo tendrd una exposicion minima del 75% en Renta Variable, sin que existan limites
predeterminados en lo que se refiere a la distribucién de activos por capitalizacion burséatil. La metodologia de
seleccion de valores se centra en el andlisis fundamental de las compafilas, buscando invertir en empresas de
alta calidad a un precic razonable con el objetive de obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida en el
tiempo. El resto se invertird en Renta Fija e instrumentos de mercado monetario negociados o no en mercados
organizados, publicos o privados, principalmente de mercados de la OCDE, sin limite alguno en términos de
calificacion crediticia.Torsan Value Fl inicié su andadura el 25 de enero de 2019, Ese dia el Indice S&P 500
cerraba con un 6,3% de revalorizacién en lo poco que se llevaba de afo, retomando rapidamente el camino
hacia nuevos histéricos que habla perdido en la Gltima parte del 2018 pero que recuperd poco tiempo después.
Finalmente, 2019 ha cerrado siendo un afio realmente positivo en cuanto a revalorizaciones en renta variable se
refiere. Aunque pueda parecer un entormo de lo mas benigno, consideramos que es todo lo contrario, estamos
ante uno de los momentos mas peligrosos de las ditimas décadas.

En Torsan Value, por tanto, hemos cogido este dificil reto de construir una cartera de inversiones en un
momento en que llevamos varios afios batiendo nuavos y nuevos records histéricos en los indices bursétiles
internacionales.

No obstante, a mi me gusta decir que nosotros no invertimos en bolsa, invertimos en empresas cotizadas.
Nuestra idea es buscar, analizar e invertir en empresas en las que nos parezca atractivo ser socios a largo
plazo. Empresas que, peor la calidad de la gestion de su equipeo directive, por el valor que generan en sus
clientes, por la capacidad de crecer (de forma rentable) a lo largo de los afios y por el precio al que nos la ofrece
el mercado, creemos gue puede generamos un muy buen retorno a largo plazo, independientemente del "estado
de animo” de los mercados en cada momento.

Dominacién de la gestion pasiva y oportunidades que nos deja.

Aungue como comentadbamos antes, podriamos decir que a nivel general el mercado esta en una fase alta del
ciclo (lo que siempre conlleva riesges), se esta produciendo una divergencia bastante fuerte a nivel valoracién (y
creo que oportunidad)} entre grandes empresas, que tienen pesos elevados en los indices bursétiles, y empresas
de baja capitalizacién y poca liquidez gue estan tanto fuera de los indices, come del radar de la mayoria de
inversores institucionales.
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CLASE 8 [ TESeREwOs

Los Ultimos afios la tendencia principal que ha gobernado la renta variable & nivel intemacional ha sido el
crecimiento exponencial de la geslién pasiva, es decir, invertir en fondos indexados o en ETFs que simplemente
replican los principales indices bursatiles cobrando las minimas comisiones posibles. Aungue creo que en teoria
es una herramienta ideal para el inversor medio, al fin y al cabo, si se consigue replicar |a rentabilidad media del
mercado con comisiones més bajas, el resultado deberia ser superior, como es légico, a la media de fondos que
cobran mayores comisiones. Pero como todo en esta vida, los excesos siempre son peligrosos.

La teoria principal detrés de esto es que los mercados son bastante eficientes por s mismos. La gestién “activa”
compra y vende acciones en funcién de sus andlisis, mas o menos exhaustivos, fijando de alguna manera el
precio y la gestion pasiva simplemente da por buenos estos precios y compra todo lo que hay en un indice en la
proporcion gue estan en los indices. Conforme entra dinero compran de todo, conforme sale venden de todo. El
riesgo de esto estd en que, conforme mas tamafio van ganando, més porcentaje del mercado compra y vende
indiscriminadamente sin pararse a analizar y comparar. Por lo tanto, la gestion activa es fundamental para un
correcto funcionamiento de la gestion pasiva (jy cada vez hay menosi).

A este enorme crecimiento de la gestion pasiva, le ha venido acompafiado una cada vez mayor concentracion
de las gestoras {y los fondos), que han ido cogiendo mayor tamafio para combatir la mayor regulacién y la
pérdida de cuota de mercado respecto a la gestion pasiva. También, mientras mas grande es un fondo, mas
grandes y liquidas tienen que ser las acciones que incorporan a su cartera (es I6gico que un fondo ni siguiera
mire una inversion donde con suerte va a poder invertir un 0,1% de la cartera). Asi que terminan invirtiendo en
las mismas compafiias que ya estén en los Indices.

Ambos factores estan haciendo que quede bastante desierto, al menoes para la gestidn profasional, el area de las
empresas mas pequenas que cotizan en bolsa {micro-caps y small-caps como se les denominan en el argot
anglosajén). Y esto se produce cuando histricamente invertir en este campo ha sido mas rentable {aungue
también mas voldtil) que en empresas mas grandes y consolidadas. Pero es que, todos los mencionados
anteriormente, simplemente no pueden invertir aqul por cuestiones técnicas.

Como contrapunto, quiza el unico factor negativo para la inversién en “small-caps” y “microcaps” es la menor
inclinacion a salir a cotizar entre las empresas pequefas, sobre todo las de reciente creacidn, por la gran
cantidad de capital que esta llegando tanto al capital riesgo para financiar startups, como al private equity para la
compra de empresas no cotizadas. Por tanto, tante para las PYMES como para las startups, ahora mismo es
menos necesario que nunca {y menos atractivo} salir a bolsa. De todos modos, es un mercado enorme con
infinidad de empresas que ya estan cotizando.

Es curioso este dato, actualmente hay enormes cantidades de dinero para invertir tanto en las grandes
empresas cotizadas, como en las pequefias y medianas empresas no cotizadas, mientras que parece que el
mundo se haya olvidado de las pequefias y medianas empresas cotizadas. Y aqui es donde ponemos el foco en
Torsan Value F|,
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Principales inversiones del fondo

Hasta agul ha sido la explicacién mas bien teérica, pero lo realmente importante es como se traduce nuestra
filosoffa y la supuesta oportunidad que comentaba en la préctica. Para ello creo que lo mejor es explicar
brevemente algunas de las inversiones que tenemos en Torsan Value Fl. A final de 2019 las dos principales
inversiones del fondo eran las siguientes:

MTY Group: Es actualmente la mayor posicién del fondo (con un 9,15% del patrimonio a 31/12/2019) y esta en
el sector hostelero (franquicias de restauracion). Son duefios de multitud de marcas de restauracién distintas
que las han ido adquiriendo a lo largo de los afios. Su estrategia es sencilla: usan el flujo de caja que generan,
principalmente por los royalties de sus marcas, para comprar nuevas marcas presentes en Canada o Estados
Unidos. Luego integran esas marcas en el grupo mejorando la eficiencia mediante sinergias de costes y
aumentando, por tanto, el flujo de caja que generan y vuelven a la casilla de salida solo que con més dinero
{mas ingresos) en el bolsillo para realizar nuevas adquisiciones. Asl empezaron con su primera marca en 1979 -
sin hacer su primera adquisicion hasta 1999- y el afio pasado terminaron con mas de 80 marcas y mas de 3.000
millones de volumen de negocio, una auténtica “bola de nieve”. La teoria es facil, hacerlo generando el valor que
ha generado MTY es lo verdaderamente impresionante de esta comparia y de su equipo gestor -y no hay nada
que nos haga pensar que no puede seguir siendo asi en el futuro-. Como apunte anecdético, mientras que MTY
ha crecide en los dltimes 5 afios a un ritmo cercano al 40% anual y cotiza a menos de 15 veces beneficios,
McDonalds (que no deja de ser también una empresa excelente) esta decreciendo y cotiza a entorno 25 veces
beneficios. Por supuesto, McDonalds esté en los principales indices norteamericanos y MTY no.

GYM Group: La segunda mayor posicién (con un 7,21% a 31/12/2018) es una empresa de gimnasios low-cost
en Reino Unido. El segmento low-cost estd en pleno crecimiento, quitando cucta de mercado a los gimnasios
tradicicnales, con costes (y precios) superiores. Ademas, a GYM Group, &l tener una cuota de mercado de
entorno al 24% en Reino Unido (en el segmento “low-cost”) les permite generar ciertas ventajas competitivas.
Por un lado, sinergias en costes, como serian la capacidad de negociacién en la compra de equipamiento Y
material o los menores costes para desarrollar e implementar tecnologia (al poder repartir el coste entre mayor
numero de gimnastos) y, por otro lado, sinergias en el servicio, principalmente al permitir a sus clientes, bajo una
misma cuota, utilizar cualquiera de los gimnasios del grupo. Asi que mientras mas gimnasios tengan, mayor
valor afiadido proporciona a sus clientes (algo imposible de replicar para un peguefio grupo o un gimnasio
independiente).

Tode esto les permite tener en sus gimnasios una alta rentabilidad sobre el capital que tienen que invertir para
abrirlos -de entorno al 30% anual sobre la inversion realizada una vez maduran- y esto, més la alta capacidad de
reinversion en su propio negocio, les ha permitido crecer a ritmos del 20% anual los Gltimos afios (y esperamos
que sigan asi en el futuro).

Estas dos compafilas comentadas son de tamafio relativamente pequefio para lo que son empresas cotizadas,
pero aun asl no son tan pequefias como para que otros fondos pequefios o medianes las puedan incorporar a la
cartera {eso si, su peso en indices es mas bien bajo). Pero, como comentaba antes, donde cada dia estamos
encontrande mas oportunidades es en empresas aln mas pequefas, donde la inversién que realizaremos (al
menos en el momento de la compra}, ho va a ser un porcentaje demasiado relevante. Por temas de liguidez no
se va a invertir en estas compafiias mas de un 5% del patrimonio del fondo en el momento de la compra como si
se ha hecho en las dos comparias anteriores, pero eso no les resta nada de atractivo y tenemos intencion de
mantenerlas por lo general durante mucho tiempo -asi que seguro que algunas {las mejores) irdn cogiendo mas
tamafio por su propia evolucién-. Un par de ejemplos de compaiias de este tipo con las que estamos muy
contentos podrian ser:
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Creightons: es una empresa fabricante de productos de higiene personal. Es una de las empresas mas
pequenas de las que componen la cartera de Torsan Value, ya que su capitalizacién esta por debajo de los 30
millones de libras. Entré por primera vez en cartera el 8 de agosto de 2019 y desde entonces hemos intentado
aumentar la participacion cuando se ha presentado la oportunidad -ya que tiene poca liguidez hasta para un
fondo del tamano del nuestro-. Creightons y su equipo directivo estan demostrando su magnifica ejecucion con
crecimientos en ventas de lo mas interesantes -45% en 2017, 14% en 2018 y 26% en 2019-, mientras que
mantienen una alta rentabilidad sobre el capital invertido y practicamente sin deuda. Una compariia asl, en ese
sector y en el mercade actual, si fuera mas grande lo mas normal es que cotizara a mas de 20 veces beneficios.

A modo de ejemplo, otra empresa excelente como es Procter and Gamble ha crecido una media del 1,2% en los
dltimos 3 afios y cotiza a mas de 25 veces beneficios. En cambio, con Creightons, su menor tamaiio y al estar
fuera del radar, nos permite comprarla a entorno 10 veces beneficios y encima nos deja todo el potencial del
mundo para que pueda crecer a ritmos elevados durante muchos afios -si siguen ejecutando como han hecho
hasta ahora-. Personalmente me quedo con Creightons antes que con Procter and Gamble.

Cambria Auto es una empresa de concesionarios de automéviles en Reino Unido. El CEQ de la compafiia (Mark
Lavery) es también el principal accionista, con un 40% del capital, por lo que sus intereses estan completamente
alineados con los nuestros. El histérico de la compafiia ha sido de gran generacién de valor, tanto por un
excelente crecimiento en ventas y margenes, como por un usc eficiente del capital. Tanto es asl que, siendo una
empresa que se ha dedicado a adquirir e integrar otros concesionarios, no han ampliado capital en toda su
historia y cuenta con unecs niveles de deuda casi nulos.

Aunque es un sector algo mas clclico de lo que nos gusta tener en cartera, Cambria es una empresa de muy alta
calidad, con balance saneado y, siende Reino Unido su mercado -con el miedo que ha provocado el Brexit-, nos
permite comprarla a lo gue creemos gue es un muy buen precio y sin estar UK un momento especialmente alto
del ciclo. Los precios a los que cotizan las empresas del sector en Reino Unido parecen muy atractivos y
descuentan un futuro bastante negro que puede que nunca se produzca, por ello, aparte de Cambria, tenemos
también otras dos inversiones: Marshall Motor Holdings y Lookers plc. Si no hay una recesién en el horizonte -
cosa que nunca podemos saber en Torsan Value- son inversiones que deberian ir muy bien.

Estas empresas comentadas -y las del resto de la cartera- creo que son empresas excelentes, con altos retornos
de capital y mucho camino por delante para crecer. Pero, gracias a ser pequefias y no tener casi (0 en muchos
casos nada} de peso en los indices, estan a precios bastante por debajo de los multiplos a los que cotizan
empresas mas maduras y con mucho menor potencial de crecimiento. Es algo que para nosotros no tiene
mucho sentido y de lo que pretendemos aprovecharnos.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 13,62%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 73,71%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenide una rentabilidad del 16,62 %, el DJ
EuroStoxe-50, del 28,27 %, el Nikkei 225, del 18,35 %, el S&P 500 del 34,59 % vy las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del 0,02 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 8,52%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
12,46 %, el DJ EuroStoxx-50, del 13,01 %, el Nikkei 225, del 13,54 %, el S&P 500 del 12,46 % y las letras del
tesoro a 1 afio {indice AFI}, del 0,25 %.

El resultade anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 1.986,70 €.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representado por 3.337.039,82 participaciones. El nimero de
participes era de 88, y el valor tedrico de cada accién ascendla a 1,13615 €. El patrimonio total a esa fecha era
de 3.791.376,23 €, experimentado una variacién del 1163,79% respecto el existente a principios de periodo.
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Uso de instrumentos financieres por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversioén establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Con posterioridad al cierre del ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declaré el brote de Coronavirus
{COVID-19), una pandemia, debido a su réapida propagacién por el munde, habiendo afectade a méas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacion, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas, cierre de locales
publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espana, el Gobierno adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la sitvacién de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-18, que en principio tendria una duracién de 15 dias naturales.

Esta situacién esta afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcioén o ralentizacion
de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la inceridumbre econémica.

Para mitigar los impactos econémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafa se publicé el Real
Decreto-ley £/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto
econdmice y social del COVID-18.

Las consecuencias econdémicas de la propagacién de la epidemia son dificiiments cuantificables, por ello, la
posibilidad de una prolongacién de la incertidumbre en los mercados es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econémicas. En ia medida en que esperamos que se
recupere la actividad en el corte plazo, esto no afectara a la continuidad del Fondo.

Finalmente, la Sociedad Gestora evaluara durante el ejercicio 2020 el impacto de dichos acontecimienios sobre
el patrimonio y la situacién financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los resultados de sus operaciones y los
flujos de efectivo correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha,

Adicionalmente a lo mencionado previamente, no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.

Investigacion y desarrollo y Medic Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de Investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2019,

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el misma no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales,



ON9308iz1

CLASE 82

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periode medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



CLASE 87

Torsan Value, Fondo de Inversién

Formulacion de Cuentas Anuales

Dfia. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Gesiuris Asset
Management, S.G.1I.C., S.A. (la "Sociedad Gestora del Fondo"), certifico que las cuenfas anuales de Torsan
Value, Fondo de Inversién (el “Fondo”), que comprenden el balance al 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
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién adjuntos han sido formuladeos con el voto favorable de
todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo, en la celebracion de la
reunion del 29 de abril de 2020 del Consejo de Administracion, con vistas a su verificacion por los auditores y
posterior aprobacion. Dicha reunidn tuvo naturaleza telematica, de acuerdo con el contenide del RDL 8/2020, de
17 de marzo, con el fin de preservar la salud de las personas y evitar la propagacién del COVID 19, metivo por el
cual las cuentas anuales debidamente formuladas adjuntas no cuentan con las firmas de los siguientes
Consejeros:

s Dfa. Elena Nabal Vicufia (en representacién de Seguros Catalana Occidente, S.A.)
= D. Joaquin M. Molins Gil (en representacion de Cartera de Inversiones, CM, S.A.}
* D. Joan Closa Cafiellas (en representacion de Grupo Catalana Occidente, S.A.)

Las cuentas anuales y el informe de gestidén vienen constituidas per los documentos anexos que preceden a
este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracién correlativa e
impresos por una cara.

Firmado no Consejero Firmado el Consejero
Dfia. Nuria Martin D. Francisco Javier Puig Pla

Firmado el Presidente del Consejo
D. Jordi Viladot Pou




