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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Bowcapital Global Fund, Fondo de Inversion (anteriormente
denominado Gesiuris Globa! Strategy, Fondo de Inversién), por encargo del
Consejo de Administracién de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Bowcapital Global Fund, Fondo de Inversion (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 ejercicic terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, 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,
asl como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Esparfia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccién 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
seqln lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a ios de |la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con {o establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.
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Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién 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.

Tal y como se describe en |la nota 1 de
la memoria adjunta, ¢l Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
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 liquidative del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, ia 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 valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacidén de datos
ocbservables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacién en refacién con
los activos de la cartera de inversiones

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



La otra Informacion comprende exclusivamente el informe de gestion 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 opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas 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 gestidén 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, segln 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 presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular [as cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin 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 intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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 opinidn.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en 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 econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenermos evidencia de auditeria suficiente y adecuada para propercionar
una base para nuestra opinidon. El riesgo de no detectar una incorreccidn 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, falsificacidon, cmisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, 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 funcidén de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién 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
estirnaciones contables y la correspondiente informacion 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, basandonas 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 atencion en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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



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 publicamente la cuestion.



GLASE 87

BOWCAPITAL GLOBAL FUND, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversién

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

ONS308633

{Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-20192 31-12-2018 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.197.667,33 3.572.472,31
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atfribuidos a 3.197.667,33 3,572,472,31
participes o accionistas
Inmevilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 3,355.080,20 3.489.431,48
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 36.200,18 36.200,18
ACTIVO CORRIENTE 3.204,289,55 3.585.525,24 {Acciones propias) - .
Deudores 1B6,367,12 157.515,86 Resultados de ejerciclos anteriores
Cartera de inversiones financieras 2.571.314,7% 2.800.908,81 Otras aportaciones de soclos -

Cartera interior 503.380,4% 1,215.919,89 Resultado del ejercicio (194.513,05) 66.840,65
Valores representativos de deuda 250,000,00 910.000,00 {Bividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimenio 176.000,00 338.871,28 | Ajustes por cambles de wvalor en -

inmovilizade material de uso prople
Instituciones de Inversioén Colectiva 77.380,49 67.048,71 | Otro patrimenio atribuide -
Depdositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Gtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.059.791,87 1.478.449,18 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 536.867,95 480,825,71 Paslvos por impuesto diferido - -
Instrumentes de patrimonio 1.313.735 47 779.651,64
Instituciones de Inversién Colectiva 209.170,61 198.971,83 | PASIVO CORRIENTE 6.622,22 13.062,93
Depésitos en EECC - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 17,84 - Deudas a corto plazo - :
CGtros - - Acresdores 6.622,22 13.052,93
Interases de la cartara de Inversién 8.142,43 6.540,64 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosgas o en litigio - Derivados - -
Perlodificaclones - Periodificacicnes - -
Tesoreria 446.607,64 §27.099,57
TOTAL ACTIVO 3.204.289,55 3.585.525,24 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.204.289,55 3.585.525,24

CUENTAS DE ORDEN
CLUENTAS DE COMPROMISC 3.661.882,48 3.475.573,65

Compromisos por operaciones largas de 1.252.118,08 1.510.369,41
derivados

Compromisas por operaciones corlas de 2.409.764,40 1.965.174,24
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 488.050,74 488.050,74

Walores ceditdos en préstamo por la IIC -

Valores aportados como garantia porla llC -

Valares recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulaclon - -

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 488,050,74 488.050,74
Ofros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.149,933,22 3,963,624,38

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 87

BOWCAPITAL GLOBAL FUND, FONDO DE INVERSION
{anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversién)

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

(Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripcionss y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 2.052,71 826,23

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {53.966,11} {57.141,60)
Comisidn de gestidn (44.719,48) {48.379,72)
Comisién depositario {3.312,54) {3.138,03)
ingreso/gasto por compensacion compartimente - -

Otros (5.934,09) (5.623,85)
Amortizacién del inmovlilzado materlal - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {51.913,40) {66.315,3T)
Ingresos financieros 32.718,73 45.4561,02
Gastos financieros {6.385,23 {7.416,21} |
Variacidn del valor razonable en instrumentos financleros 412.757,50 {53.720,42)

Por operaciones de la cartera interior (3.730,94) (10.968,94)

Por operaciones de la cartera exterior 427.662,20 (30.904,31}

Por operaciones con derivados {11.173,76) (11.847,17)

Otros - -
Diferenclas de cambio 6.601,04 6.879,07
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financleros (587.291,69) 131.952,56

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 4.266,47 (8.423,21)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 67.412.38 2.873.31

Resultados por operaciones con derivados (658.870,54) 137.502,46

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO {142.599,65) 123.156,02
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {194.513,05) 66.840,66
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO {194.513,05) $6.840,65

{*} 5o presenta, Unica 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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GLASE 82
AR

BOWCAPITAL GLOBAL FUND, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversion)

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de
2019y 2018

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

Euros
2019 2018 ("}
Resultado de la cuenta da pérdidas y gananclas {194.513,05) 66.240,65
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlio attibuido a participes o acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {194.513,05} 66.840,65

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Bowcapital Global Fund, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversion)

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

. Resefia del Fondo

Bowcapital Global Fund, Fendo de Inversién {(en adelante, el Fondo) se constituyé el 29 de octubre de 2007 baje
la dencminacion de Acapital Estrategia Global, Fondo de Inversion. Con fecha 25 de octubre de 2012 el Fondo
cambié su denominacién por la de Gesiuris Global Strategy, Fendo de Inversién y, finalmente, con fecha 21 de
junio de 2019 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi
como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por ef que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.957, en la categoria de ammonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

E! objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
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 ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del puablico en el registro correspendiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Seqin 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 vatores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A.U. (Grupo Crédit Agricole),
entidad depositaria de! Fondo (véase Nota 4). Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez cobtenidas las
autorizaciones regulatorias y de competencia pertinentes, se ha producido el cambio de control en Santander
Securities Services, S.A.U., que ha pasado de estar integramente participada por el Grupo Santander a estar
controlada por el Grupo Crédit Agricole. Conforme al Articulo 14 del Reglamento de Instituciones de Inversién
Colectiva, diche cambio de control ha sido comunicado mediante Hecho Relevante a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y mediante carta a los participes del Fondo. Asimismo, estd previsto que Santander
Securities Services S.A.U. cambie su denominacién social por la de CACEIS Bank Spain, S.A.U. durante el
gjercicio 2020,
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marce normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de fos resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fendo, que han side formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) 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 ningin principio contable o norma de valeracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonic son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Adminisiradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion 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
compromisocs que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién dispeonible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro abliguen a medificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, 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 mercade y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de fa informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspendiente al ejercicio 2019.
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d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade 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 las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto 2 los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f} Correccién de errores

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

Normas de registro v valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fonde mantenga en una institucion 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 compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

¢« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea ¢l 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.
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* |Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de [nversion Colectiva.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
ingorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« QOtros: 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 modificaciones, asi como
importes comrespondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su case, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
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 crédite y
cuentas deudoras gue por cualguier concepte diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, €n su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/ecorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
comge "Débitos y partidas a pagar'.

Derivados: incluye, entre 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 pemmuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurades 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.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones PUblicas y los impertes pendientes de pagoe por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos 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 sera el precio de la transaccién}, integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos 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 fiujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos 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 transaccién), incluyendo los costes de transacciéon explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epfgrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacciéon 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 gque resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan 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
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razanable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en €l momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en sU caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda 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, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valeracian.

- Depositos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras 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 liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversién libre, IIC de IIC de inversidn libre e 1IC extranjeras similares, segin
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
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemnas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconccidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve 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, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
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 efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor neminal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. 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 financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos & recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente 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 condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a tercergos — 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 active financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiers, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daradn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio € irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic 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 otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuarad 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 valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce 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 cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantfa por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” inferior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, seguin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe “Detericro y resultade por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de |a cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el namero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacién y hasta el
momente del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” © "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones coh derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, 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 eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesiéon (operaciones
simultaneas), 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 razenable 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 (o exterior)”.

fv. Confralos de fuluros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidén 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se regisiran 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 correspondientes para poder realizar operaciones en [os 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 liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos centratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.



e

003 o

F-ha--3

UROS
|

c

ARCEmar

ASE 8?
T ]

i

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardan en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de fos valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiere por €l valor razonable de su
obligacion 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, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en &l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién’ del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentes de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Diche valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién 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 accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado det 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 "Patrimenio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.



g) 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 adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en e} momente efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ¢l epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” dei activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras 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
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de |a retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones
retrocedidas a la lIC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestion, de depésito asl como otros gastos de gestidbn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun 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.

ifi. Variacion del valor razonable en insirumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de |a cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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CLASE 8?2

h} Impuesto sobre beneficios

i

¥

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

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

El gasto ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives 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 ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos ne dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun case y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, 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 confuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas ae 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 ejecucién de las distintas funciones dentro de |a 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 surgide o pueda surgir un conflicto de interés.
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su case, informacion scbre [as
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en
activos emitidos, celocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su ¢aso, el saide
de los epigrafes "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 el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afic 250.000,00
Superior a § afios 536.867.95
786.867,95

Al 31 de diciembre de 2019, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 250 miles de euros comespondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya coniraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2019, el Fendo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.252.118,08
1.252.118,08
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.231.400,00
Compra de opciones “put” 178.364,40
2.409.764,40
Total 3.661.882,48
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CLASE 8.2 [ TRERSENIMOS. |

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenfan un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromisc — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posicionas denominadas en moneda no euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2018 en el epigrafe "Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 178
miles de euros gue se encuentran dencminadas en moneda ne eurq.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 174 miles de euros (138 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera det Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, §.A.U. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los
valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salve 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 funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabe la socledad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion & las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asl 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 normatives gue limitan dicha exposicién y cuye control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion 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 par una Gnica 1lC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las |IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un (nico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencicnadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentes 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
emiscres 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 organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién 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
promecién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més de!
35% del patrimenio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimenio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard 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 garantizade por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectades de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion 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 grupo econémico se consideran un Unico
emisar,

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercade asociada a instrumentfos financieros derivades no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién 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 Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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Lz exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentes
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursatil o de renta fija 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 misme grupe econdmice se consideran un Unico
emisor.

¢ Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener més del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un misme

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cuaiguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo 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, asf como
las entidades extranjeras similares.

«  Coeficiente de liquidez:

El Fendo 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:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto dei 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
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 liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

15



ONS308652

Riesgo de créedito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el misme. Dicho 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 inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la 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

E! 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
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a iargo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro 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 conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segin lo
establecide en la normativa aplicabie.
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Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A.U. {cuentas en euros) 159.861,69
Santander Securities Services, $.A.U. (cuentas en divisa) 282.558,54
442.420,23
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.344,73
Oftras cuentas de tesoreria en divisa 2.842.68
4.187.41
446.607,64

Los saldos de fas principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segln lo pactado contractualmente
eh cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los infereses devengados significative 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 dereche de propiedad sobre dicho patrimonic.

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

manera:

Euros

31-12-2019

31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

3.197.667,33

3.572.472,31

Valor liquidativo de la participacién 8,35 9,03
N° Participaciones 373.895.30 395.527.37
N° Participes 107 112

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afip para llevar a cabo la reconstitucién permanente del

nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2018, existia un participe (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%

del patrimonio del Fondo que ascendia al 53,11% de dicho patrimanio.
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7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9,00% gue se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerde a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, solo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liguidativo maximo
alcanzado por el Fondo soélo vincula a su sociedad gestora durante perfodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2016. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos
negativos, el Fondo no ha registrade importe algune por este concepto en el ejercicio 2019. Durante el gjercicio
2018 el Fondo no registré importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestidn y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en institucicnes de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
la Gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones
de gestién y depédsito 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 limites establecidos a tal
efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago 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 Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valcres sobre las funcicnes de ios 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 depositarics de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de fas funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicién de los activos del Fonde se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacién 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 Fondo.
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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 depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v 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 de! Fondo.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de| Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso 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 liquidacion gue rijan en los mercados o en los términos 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 per los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacidn,
asl como cumplimentar las drdenes de reinversidn recibidas.

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

Incluido en el epigrafe "Gastos 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.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Ofros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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 ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 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 ejercicios 2019 y 2018,
cumplen ¢ han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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8. Situacion fiscal

El Fondo tiene abieros a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2015 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 y 19 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y |la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su case. 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 Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gastoc en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue 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
compensacion 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.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales 2 compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2019.

Las Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en ¢aso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declard ei brote de Coronavirus
(COVID-19), una pandemia, debido a su rapida propagacion por el mundo, habiendo afectado a mas de 150
palses. La mayoria de los Gobiernos estédn tomando medidas restrictivas para contener la propagacion, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de personas, cierre de focales
plblicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccién drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, 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 situacion de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracién de 15 dias naturales.

Esta situacién estd afectande de forma significativa a la economfa global, debido a la interrupcién o ralentizacién
de las cadenas de suministro y al aumento significative de la incertidumbre econémica.

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

Las consecuencias econdmicas de la propagacion de la epidemia son dificilmente cuantificables, por ello, 12
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 la medida en que esperamos que se
recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectara a la continuidad del Fondo.
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Finalmente, la Sociedad Gestora evaluara durante el gjercicio 2020 el impacto de dichos acontecimientos sobre
el patrimonio y la situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los resultadoes de sus operaciones y los
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Adicionalmente a lo mencionade previamente, no se ha producido ningun hecho significative no descrito en las
notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

BOWCAPITAL GLOBAL FUND, FONDO DE INVERSION (anteriormente denominado Gesiuris
Global Strategy, Fondo de Inversion)

Divisa ISIN Descripeifn Euroes
EUR | ES(L02004171 | REPO|SANTANDER SEC. SERV.[-0,65[2020-01-02 250.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 250.000,00
EUR | ES0117360117 | ACCIONES|CEMENTOS MOLINS 120.000,00
EUR | ES0116870314 | ACCIONES|NATURGY 56.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 176.000,00
EUR | ES0114633003 | PARTICIPACIONES|PANDA 77.380.49
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 77.380,49
USD | US912828XB14 | RENTA FIJA|DEUDA ESTADO USAJ2,13|2025-05-15 316.828,02
USD | US298785GS94 | RENTA FIJA|JEUROP. INVEST. BANK|1,88/2025-02-10 | 220.039,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 536.867,95
EUR | FR0000121014 | ACCIONESILVMH 66.272,00
CHF | CH0038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 96.518.94
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORPORATION 94.497.46
USD | US1912161007 | ACCIONES|COCA-COLA 78.979,76
USD | US09062X1037 | ACCIONES|BIOGEN IDEC INC 74.096,50
EUR | FR0010613471 | ACCIONES|SUEZ ENVIRONNEMENT 56.637,00
EUR | NL0000226223 | ACCIONES|STMICROELECTRONICS §1.498,00
USD | CA0679011084 | ACCIONES|BARRICK GOLD CORP. 182.368,68
USD | CA7847301032 | ACCIONES|SSR MINING INC 274.823.87
USD | US98973P1012 | ACCIONES|ZIOPHARM ONCOLOGY IN 42.094,00
USD | US6516391066 | ACCIONESINEWMONT GOLDCORP COR 114.389,01
USD | US8865471085 | ACCIONES|TIFFANY & CO 89.394,01
USD | US40415F1012 | ACCIONES[HDFC BANK LTD 62.166,24
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.313.735,47
USD | US92189F7915 | PARTICIPACIONES|VANECK VECTORS JR GO 209.170,61

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 209.170,61
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Bowcapital Global Fund, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversién)

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

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

Bowcapital Global Fund, Fondo de Inversién (anteriormente denominado Gesiuris Global Strategy, Fonde de
Inversion), es un fondo de inversién global, con sesgo hacia la Renta Variable. Puede invertir en valores de
Renta Variable y de Renta Fija, nacional e internacional, de emisores publicos o privados de cualquier pais,
denominados en moneda euro o distinta al euro.

El ejercicio 2019 se ha caracterizado por una recuperacidén generalizada de las caldas de mercado que tuvieron
lugar a lo largo del gjercicio anterior, y en especial en el dltimo trimestre de 2018.

El dltimo trimestre de 2018 puso en evidencia que los mercados no pueden asumir sin importantes correccicnes
la normalizacién de [a politica monetaria de los Gltimos afos, y ha sido precisamente el giro de 180° de la FED,
que ha vuelto a transmitir su “apoyo” incondicicnal, lo que a nuestro juicic ha propiciade esta recuperacion de las
caidas del afo anterior. La FED, que en diciembre de 2018 todavia subia tipos, en su reunién de 30 de enero
dejaba clara su capitulacion en cuante a la normalizacién de su politica monetaria, trasladando el mensaje de
que a lo largo del afio detendria la reduccién de su balance. De igual forma, el BCE, que en diciembre del afio
anterior anunciaba el fin de las compras de activos, en febrero de este gjercicio ya anunciaba una nueva ronda
de préstamos TLTRO a la banca. En definitiva, de nuevo bancos centrales “dovish” y mercados al alza por
liquidez.

En definitiva, el cambio de discurso de los Bancos Centrales y los continuos mensajes insinuando la inminencia
de un acuerdo comercial, que finalmente se materializa en una modalidad reducida de acuerde de Fase |, han
ocasionado el alza de los activos de riesgo en este ejercicio,

Las bolsas se han revalorizado de manera importante en el afio, cerrando un afio 2019 muy positive en su
conjunto, y para la casi totalidad de activos de riesgo, con lo que ha sido un ejercicio de reversion respecto de lo
acontecido en 2018, donde la mayor parte de activos tuvieron rendimientos negativos.

En la reunién del 12 de septiembre el BCE ha reducido del -0,40% &2 -0,50% su facilidad de depésito y anunciade
de nuevo un programa de compra de actives a partir de octubre, que ha concretado en su reunién del 11 de
diciembre con la programacién de 20.000 Mio Eur de compras de activos mensuales. La FED, en la reunién del
18 de septiembre, ha reducido de nuevo los tipos de interés en un cuarto de punto, del 2.25% al 2% vy
sorprendido al mercado con un mensaje que hacla prever una cercana vuelta también a la expansién de
balance, lo que se ha confirmado antes de final de afio, con una nueva fase de expansién de su balance.

Por lo tanto, acaba el afio con la FED, el BCE y el BOJ inyectando de nuevo de manera coordinada liquidez en
el sistema por un importe mensual de aproximadamente 100.000 Mio Eur entre los tres Bancos Centrales. En
nuestra opinidn, un nuevoe raily por liguidez no respaldado por la evelucién de los fundamentales.
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En los ulumos meses del afio, el anuncic de ia Fase 1 del acuerdo comercial entre EEUU y China, asl como la
victoria conservadora en Reino Unido, que hace més probable un Brexit "ordenado”, ha propiciade una
aceleracién de la tendencia alcista de las bolsas, cerrande en los méximos del ejercicio y recuperande asi las
caidas del ejercicio anterior.

En la Zona Euro el tipo de interés a 10 afios (Bund aleman) ha pasado del 0,24% a a -0,19% en el afio y en
EEUU el 10Y se ha reducido desde el 2,68% al 1,92%. Los spreads de bonos corporativos Investment Grade y
High Yield han continuado en extremadamente reducidos.

Creemos que los fundamentales continian deteriordndose, siende cada vez mas probable que estemos al final
del ciclo, tanto econémico en general como de beneficios y, lo méas relevante, de crédito. Por ello continuamos
manteniendo la cartera de inversion en contado en valores seleccionades, pero completande con posiciones
bajistas sobre los indices de bolsa via derivados, ya que los mercados acabaran por ajustarse a los
fundamentales, y ya lo habrian hecho de no ser por el artificial apoyo de los bancos centrales.

A inicio de afic el fondo tenia un saldo neto negativo del 15% entre las inversiones de contado en renta variable
y las posiciones bajistas sobre indices de renta variable, estrategia que se ha mantenido a lo largo de todo el
ejercicio, con variaciones, y en la linea de lo que comentabamos anteriormente. La distribucién de la renta
variable por zonas geograficas no se ha alterado de manera significativa mientras que sectorialmente se ha
incrementado el posicionamiento a sectores poco sensibles al cambio de ciclo.

Las inversiones de renta fija se han mantenido inalteradas en el periode, representando un 17% de la cartera

La rentabilidad del fondo, como resultado de dicha estrategia y del escenario de mercados comentado, ha sido
negativa, en concreto del -5,31% en el ejercicio.

De cara al futuro ejercicio, dada nuestra vision sobre las perspectivas de mercado y la actuacion previsible del
fondo en cuanto a su politica de Inversion, creemos que los fundamentales continlian detericrandose, siendo
cada vez mas probable que estemos al final del ciclo, tanto econdmico en general como de beneficios y, lo mas
relevante, de crédito. Por lo tanto, juzgamos estas alzas como insostenibles y la estrategia continua y
previsiblemente continuara centrada en inversiones que permitan obtener rendimientos positivos si dicho
escenario se materializa, pero siempre manteniende la flexibilidad y adaptacién de la cartera tacticamente para
aprovechar las oportunidades que brinde el mercado, y con una monitorizacion constante de las variaciones del
escenario.

La rentabilidad acumutada en el periodo ha sido del -5,31%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del -17,78%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 11,82 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 24,78 %, el Nikkei 225, del 18,2 %, el S&P 500 del 28,88 % vy las letras del tesoro a 1 afo
(indice AFI), del 0,08 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 11,92%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
12,47 %, el DJ EuroStoxx-50, del 13,01 %, el Nikkei 225, del 13,54 %, el S&P 500 del 12,44 % y las letras del
tesoro a 1 ario {indice AFI), del 0,25 %.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de -669.933,48 €.
A final de periodo, el capital del Fondo estaba representado por 373.895,80 participaciones. El nimero de

participes era de 107, y el valor tedrico de cada accién ascendia a 8,552295 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 3.187.667,33 €, experimentado una variacién del -10,49% respecto el existente a principios de periodo.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonde (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 acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a Iz politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Con posterforidad al cierre del ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declaré el brote de Coronavirus
{COVID-19), una pandemia, debido a su rapida propagacion por el mundo, habiendo afectado a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobierncs estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, 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 reduccién dréstica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobiemo adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma parz la gestion de la situacién de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-18, que en principio tendria una duracién de 15 dias naturales,

Esta situacion esta afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcién o ralentizacion
de las cadenas de suministro y al aumento significative de la incertidumbre econémica.

Para mitigar los impactos econdmicos de esta crisis, el miéreoles 18 de marzo, en Espafia se publicod 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 propagacion de la epidemia son dificiimente 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 econdmicas. En la medida en que esperamos que se
recupere la actividad en &l corto plazo, esto no afectara a la continuidad del Fondo.

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

Adicionalmente a lo mencionado previamente, no se ha producido ninglin hecho significative no descrito en las
notas antericres.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El Fonde 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 mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.
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Adquisicién de acciones propias
Ne aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones ¢comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Bowecapital Global Fund, Fondo de Inversiéon (anteriormente denominado
Gesiuris Global Strategy, Fondo de Inversién)

Formulacion de las cuentas anuales

Dna. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Gesiuris Asset
Management, $.G.1.1.C., 5.A. (la "Sociedad Gestora del Fondo"), certifico que las cuentas anuales de Bowcapital
Global Fund, Fondo de Inversion {el “Fondo”), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2019, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memaria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestidn adjuntos han side formulados con el voto favorable de
todos los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora del Fondo, en la celebracién de la
reunion del 28 de abril de 2020 del Consejo de Administracién, con vistas a su verificacion por los auditores y
posterior aprobacién. Dicha reunion tuvo naturaleza telematica, de acuerdo con el contenido del RDL 8/2020, de
17 de marzo, con el fin de preservar la salud de las personas y evitar la propagacién del COVID 18, motivo por el
cual las cuentas anuales debidamente formuladas adjuntas no cuentan con las firmas de los siguientes
Consejeros:

* Dna. Elena Nabal Vicufia {en representacion de Segurcs Catalana Qccidente, S.A.)
= D. Joaquin M. Molins Gil (en representacion de Cartera de Inversiones, CM, S.A.)
* D. Joan Closa Cafiellas {(en representacién de Grupo Catalana Qccidente, S.A.)

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

rmado el Consejero
D. Francisce Javier Puig Pla

3 retario no Consejero
Dfia. Nuria Martin

Firmado el Presidente del Consejo
D. Jordi Viladet Pou




