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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Torsan Value, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), que
comprenden el batance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios
en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio 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 situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacién {que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, torma 13,650, seccidn 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 963,
C.1.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segin 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 auditorfa 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 enlanotaldela
memeoria adjunta, el 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
funcidn de los resultados colectivos, por lo
gue la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2020. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio v,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
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
gue 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 relacidn a la existencia
y valoracidn de los instrumentos que componen la
cartera de inversiones financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
{as contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen fa
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 mds relevante de valoracion
de |a cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2020.

El desglose de infarmacidn en relacion con los
activos de fa cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 4 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. Si, basandonos en el trabajo
gue 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 informacién que contiene el
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su contenido y presentacion
san conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracidn de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo tienen intencidn de liguidar 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 incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion.

Seguridad razonable es un aito grado de seguridad, perc no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de |a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se



consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se encuentra en
ias paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | 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 Ia 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 |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidén material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos vy
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinidn. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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. S 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
maodificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta |a fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que
el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

¢ Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacidn 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 |a Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los gque 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 cuestién.



CLASE 87

ELROS

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

001217344

{Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2020 31-12-2019 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.198.298,48 3.791.376,23
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.198.298 48 3.791.376,23
participes 0 accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 4.033.4458,10 3.350,262,22
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién
Activos por impuesto diferido - - Reservas (2.550,25) (2.550,25)
ACTIVO CORRIENTE 4.223.453,43 3.843.070,66 | (Acciones propias) - -
Deudores $.317,49 10.124,58 Resultados de ejercicios antariores -
Cartera de inversiones fir 3.520.669,04 3,249.491,59 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior 318.864,50 236.502,50 Resultado del ejercicio 167.389,63 443 664,26
Valores representativos de deuda - 200.002,50 {Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 318.864,50 36.500,00 | Ajustes por cambios de wvaler en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonic atribuido -
Depdsitos en EECC - -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otras - - Provisicnes a largo plazo - -
Cartera exterior 3.201.804,54 3.012.893,19 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 3.201.804,54 3.012.993,19
Instituciones de Inversién Colectiva PASIVO CORRIENTE 25.154,95 51.694,43
Depositos en EECC Provisiones a corto plaze - -
Derivados Deudas a corto plazo - -
Otros Acreedores 25.154,95 51.694,43
Interases de la cartera de inversién {4,10) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio Derivados - -
Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria 693,466,890 583,454,49
TOTAL ACTIVO 4.223.453,43 3.843.070,66 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.223.453,43 3.843.070,66

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -
Valores cedidos en préstamo por la [IC -
Valores aportados como garantfa por la IIC -
Valores recibides en garantia por la [IC -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - "

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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GLASE 87

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)
2020 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

GComislones retrocedidas a la NG - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {68.359,73) {84.908,36)
Comisién de gestién {61.313,28) {78.200,65)
Comisién depositario {2.055,61) {1.700,83)
Ingreso/gasto por compensacion compartimente - -

{4.990,84) (5.008,87}

Amortizacién del inmovilizado material - -

Excesos de provislones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (68.359,73) (64.908,36)

Ingresos financieros 34.806,96 50.118,16

Gastos financieros (4.326,43) (3.988,77)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 344.348,00 311.367,76
Por operaciones de |z cartera interior 46.310,19 857,63
Por operaciones de la cartera exterior 298.037,81 310.510,13
Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio {19.728,76) 10.108 44
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros (117.649,49) 165.448,50

Deterioros - -

Resultados por operaciones de |a cartera interior 6.042,19 {405,00)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (121.286,20) 163.866,80

Resultades por operaciones con derivados {2.405,48) 1.986,70

Otros - -
RESULTADO FINANCIERC 237.450,27 533.054,08
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 169.080,54 448.145,72
Impuesto sobre beneficios (1.680,91) (4.481,46)
RESULTADO DEL EJERCICIO 167.389,63 443.664,26

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de s cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 82 | TRERSENTIMOS. |

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

001217346

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminades el 31 de

diciembre de 2020 y 201%

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes 2 los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2020 y 2019:

Euros

2020 2019 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastns imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes 0 accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

167.399,63 | 443.664,26

167.399,63 | 443.664,26

(*} Se presenta, finica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8° [ vars cibmwos

Torsan Value, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

1. __Resefia del Fondo

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

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.333, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otfros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondoe se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del plblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

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

2. Bases de presentacién 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 marco 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 del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y nomativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.



b}

c)

d)

0,03 001217349

CLASE 8?

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

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
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
informacion disponible al cierre del gjercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se 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 mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacioén

La informaciéon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2020.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, ge 1a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto = los
criterios aplicados en el ejercicio 2019.

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impertes incluides en las cuentas anuales del gjercicio 2019,
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3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2020 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i Clasificacion de los actives financieros

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

Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo 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 Fondo 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 compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

e \Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

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

= Instituciones de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesoreria®.

« Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable 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
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

= Qtros: recoge, en su caso, las acciones y participacicnes de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epligrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacidn contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar'.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario ser4 el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. 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 flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

s



0,03 EUROS 001217352

CLASE 8°

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidn® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacién.

- Valores no admitides atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian 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 cotizacion, el valer razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significative en las circunstancias econémicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesges actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos ocbservables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimenio 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 adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito 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 perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivades: 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
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métedos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonakble” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo infericr a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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 financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinarg as/
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargoe a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valordndole 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 dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumnplan 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 garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantfa por la IIC", respeciivamente, en cuentas de orden del balance. :

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financiercs s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gque generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e Instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucidn el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nGmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,
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En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados® o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de |a cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

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

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

iv. Conirafos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contraios de futuros, opciones y/o warrants se registran en €l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones certas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturateza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior def
activo o del pasivo, seg(n su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias 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 los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio 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 suscripcidn y reembolso, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valeres. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses 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 aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho 23
percibirlos por el Fondo.
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if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a |os inversores, en su €aso,
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 la retrocesiéon de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, s¢ registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto & 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 impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, [as deducciones y &l derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y [a
cancelacién 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 pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos & compensar en egjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
medificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo 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 cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia hakil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio 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, fas diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucién de las distinias funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fonde, el importe de los depasitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

.__Cartera de inversiones financieras

E! detalle de |la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depoésitos en EECC”, “Derivados” e “Infereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalments
habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

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

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, |a inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julie, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espaia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, ne inferior a la del
Reino de Esparia. Cuando se desee superar ¢l limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fonde 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 mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% de! activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el [Imite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un unico
emisor,

12
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no pedra
superar €l patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
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 aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil 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 mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidbn a su libre
transmision.

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
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener més del
4% de su patrimonio invertido en vafores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) © que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asli como las entidades extranjeras
similares.

»  Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerla, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de activos
financieros en el perfode de liquidacién 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 objeto de seguimiento especifice por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descrites.

Riesgo de liquidez

En el casc de que el Fondo Inviriese en valores de baja capitalizacién © en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Institucicnes de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. 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 |os participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en |os siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion 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 largo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimenio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la voiatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2020, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 187.970,69
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 505.496,21
693.466,90

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Eures
31-12-2020 31-12-2019

Patflmonlo at'rlbl.}u'io a participes o accionistas del Fondo 4.198.298.48 3.791.376,23
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 1,16 1,14
N° Participaciones 3.604.709,55 3.337.039,82
N° Participes 107 88

Conforme a la normativa aplicable, el ndmeroc minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ntimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2020, existian tres participes (personas fisicas) con participacion significativa superior al
20% del patrimonio del Fondo cuyas participaciones ascendfan al 76,87 % del total de patrimonio.
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7. _ Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2020, el Fondo ha devengado una comisién del 1,35% anual, calculada sobre
el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, el Fondo paga una comisién del 9,00% que se liguida anualmente calculada en funcion de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidative sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. Como consecuencia de haber obtenido
rendimientos positivos, el Fondo ha registrado un importe de 15 miles de euros por este concepto en el ejercicio
2020 (40 miles de euros en el gjercicio 2019).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,06% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo durante el ejercicio 2020, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
la Gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de comisiones
de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
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 2020 y 2019, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores’ del balance.

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

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

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

3. Separacién entre Iz 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.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas

participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.
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6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

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

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

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

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2020 y 2019 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenfa ningln importe significative pendiente de pagoe a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2020 y 2019 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2020 y 2019
cumplen o han cumplido con los iimites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 9 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y |a base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios antericres del 70% de la base
imponible previa (80% durante el ejercicio 2018), pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles
negativas hasta el importe de un millén de euros.

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

9. __Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

TORSAN VALUE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripecién Euros

EUR [ES0113679137 ACCIONESBANKINTER 35.392,00
EUR |ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 110.300,00
EUR |ES0117160111 ACCIONES|ALBA 60.372,50
EUR |ES0105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINION 112.800,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 318.864,50
USD |US49456B1017 ACCIONES|KINDER MORGAN INC 67.141.45
AUD | AUQ00000REX] | ACCIONESREGIONAL EXPRESS HOL 129.757,24
GBP |IM0O0B759G985 | ACCIONES|PLAYTECH PLC 64.419,75
CAD |[CA6837151068 ACCIONESJOPEN TEXT CORP 111.623,60
CAD |CAS55378N1078 | ACCIONESMTY FOOD GROUP INC 372.786,28
GBP |GBOOBZBXOP70 |ACCIONES/THE GYM GROUP PLC 242.799,92
GBP |GBO0OB28HSF71 | ACCIONES|TRACSIS PLC 143.218,39
CAD [CA2929491041 ACCIONES|ENGHOUSE SYSTEMS LTD 198.294,00
GBP |GB00B05J4D26 | ACCIONES|UNITED CARPETS 32.867,50
GBP |GB00B4R32X65 | ACCIONES|CAMBRIA AUTOMOBILES 127.653,50
GBP |GBO0OBVYB2Q58 | ACCIONESMARSHALL MOTOR HOLDI| 102.182,96
CAD |CA74061A1084 | ACCIONES/PREMIUM BRANDS HOLD 168.476,24
CAD |CA8485101031 ACCIONES|SPIN MASTER CORP-SUB 145.562,27
GBP |GB0OOBOWY3Y47 | ACCIONES|ADEPT TECHNOLOGY GRO 93.539,51
GBP | GB0002341666 ACCIONES|CREIGHTONS PLC 153.176,13
USD |US8288061091 ACCIONES|SIMON PROPERTY GROUP 209.430,26
CAD |CA6300001071 ACCIONESNAMSYS INC 128.255,21
GBP |GBOOB3FBWW43 | ACCIONES[SDI GROUP PLC 287.471,75
USD | US2921041065 ACCIONES|EMPIRE STATE TRUST A 190.733,46
USD | US5663301068 ACCIONES/MARCUS CORPORATION 110.347,09
GBP |GBOOBHOWFH67 | ACCIONES/PROPERTY FRANCHISE G 119.707.33
EUR [NL0O010627865 ACCIONES|SNOWWORLD NV 2.360,70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.201.804.54
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CLASE 8. ~ TRES CENTUMOS

Torsan Value, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

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

Torsan Value, Fondo de Inversién, es un fondo de autor con alta vinculacién al gestor, Aiter Sancho Ybafiez,
cuya sustitucién supondria un cambio en la politica de inversidn y otorgarfa derecho de separacion a los
participes. El fondo tendrd una exposicién minima del 75% en Renta Variable, sin que existan limites
predeterminados en lo que se refiere a la distribucion de activos por capitalizacion bursatil. La metodologia de
seleccién de valores se centra en el analisis fundamental de las compariias, buscando invertir en empresas de
alta calidad a un precio razonable con el objetivo de obtener una rentabilidad satisfactoria y sostenida en el
tiempo. El resto se invertird en Renta Fija e instrumentos de mercado monetario negociados o no en mercados
organizados, publicos o privados, principalmente de mercados de la OCDE, sin limite alguno en términos de
calificacion crediticia.

Resumen de| 2020 en Torsan Value Fi

El afio 2020 fue una auténtica montafia rusa en general y en Torsan Value no ha sido diferente. De méximos a
minimos la cartera perdié un 47% en 37 dias, lo que nos lievé la rentabilidad en el afio al -45,5% en su peor
momento. La caida mas vertical y profunda que haya sufrido en mi vida (y ya gestionaba inversiones durante la
crisis de 2008). Es bastante impactante, en cuestion de 1 mes, nuestra cartera llegd a perder casi la mitad de su
valor. La verdad es que entramos en la pandemia completamente a pie cambiade en lo que se refiere a
exposicion sectorial. Nuestra mayor posicién en aquel entonces, MTY Group, era del sector restauracion, la
segunda, GYM group, una cadena de gimnasios. También teniamos ofras posiciones importantes como Simon
Property Group (centros comerciales), Marshall Motor Holdings, Cambria Automobiles o Lookers {concesionarios
de coches), Kinder Morgan (sector energético) o CIE Automotive (industria automovilistica). Todas estas
empresas quedaron rapidamente afectadas por los cierres, las restricciones y |a baja movilidad.

El trabajo que hice en esos dias fue hacer un andlisis profundo de cada una de las compafias mas afectadas,
analizar sus balances, deudas y posicion de liguidez para ver hasta qué punto su supervivencia podia estar en
riesgo v, a partir de entonces, ajustar su valoracién objetivo en funcién de las nuevas perspectivas. La realidad
es que hacer este andlisis me dio la confianza de que practicamente todas tenian muchas posibilidades de
sobrevivir sin que por el camino nuestra participacién quedara muy diluida por ampliaciones de capital a precios
de derribo (la Unica excepcién fue la decision de vender nuestra posicion en Lookers). Y el gjuste en la
valoracion de 1 afio, o incluso 2 anos, en pérdidas (si luego la empresa volvia a su normalidad) no se acercaba a
lo que las estaban castigando los mercados. Ademas, prevela que, si sobrevivian tal como esperaba, cuando
esta crisis hubiese pasado estarian en una posicién fantastica para crecer y aprovechar oportunidades que
dejaran los competidores que no lo hicieran. Por ello nos mantuvimos fimes con nuestras inversiones y en
algunos casos, incluso aumentamos nuestras apuestas. Las inversiones gue hicimos en esos dias en Gym
Group o Regional Express han dade unos resultados extraordinarios. Al final, poco a poco con los estimulos de
los gobiernos y, posteriormente, con el descubrimiento de las vacunas, el mercado ha ido ajustando los precios y
devolviéndolos a valores cercanos -e incluso en algunos casos superiores- a los que tenfan antes de la
pandemia y de momento parece que se van comprobado las hipétesis de que iban a sobrevivir y no nos iban a
diluir en exceso (falta ver si también en el futuro préximo aprovechan las oportunidades que vaya a dejar esta
crisis).
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Finalmente, tras esta montafa rusa, ia rentabilidad de Torsan Value ha sido positiva en el afio (un +2,51%). Era
un afio para salvar y, finalmente, lo hemos salvado.

Tipos de interés, tasas de descuento y FOMO

Me gusta pensar en los tipos de interés como la fuerza gravitatoria que mantiene las valoraciones de los aclivos
‘con los pies en la tierra”. Sin embargo, en los dltimos afios, los bancos centrales globales han hecho
desaparecer "la gravedad” y el mundo se ha vuelto loco hasta el punto de que, sinceramente, he dejado de
comprender cémo el mercado valora ciertas compafifas y, en general, ciertos activos. Puede que sea yo el que
no sepa ver algo o que estemos ante una nueva gran burbuja, sélo el tiempo lo dira.

Muchas veces se dice que [a inversion y el analisis de empresas es un arte y no una ciencia y, en parte, estoy
de acuerdo. Hay un componente importante de creatividad a la hora de tratar de predecir el futuro, pero, detras
de ello, en fa inversién hay una realidad absoluta y matematica (aunque teérica) de cuanto vale una compadia
{0, de hecho, cualquier activo) y son todos los flujos de caja que genere el acltivo hasta su desaparicion
descontados a su valor presente. Si tuviéramos una bola de cristal (o un stper algoritmo} que predijera el future,
podriamos determinar con exactitud si un activo esté barato o caro, aungue, si eso fuera asi y se demostrara la
efectividad, pronto todos los gestores comprarfamos la bola de cristal (o adoptariamos el stiper algoritmo) y el
mercado dejaria de ser ineficiente -pero este no es el tema de hoy-. El tema es que, como los flujos fuiuros,
duracion del activo’fempresa y muchos otros componentes son inciertos, todo lo que tenemos son teorias
{mecanismos) para intentar acercarnos a ellos basandonos en nuestras mejores suposiciones.

Invertir en empresas de alto crecimiento ha demostrado ser una de las estrategias mas efectivas y que mejores
rendimientos ha generado en las (ltimas décadas. Las historias de los inversores iniciales en Facebook,
Amazon, Google y muchas ofras empresas tecnoldgicas, nos han hecho sofiar con poder ser los siguientes que
invirtamos en el préximo unicornio ¢ la préxima gran empresa del futuro.

Volviendo al tema de las tasas de descuento y uniéndolo a estas empresas de alto crecimiento donde todo el
valor estd 2 muchos afios vista, |a realidad es que mientras mas alejemos en el tiempo los flujos de caja, mas
impredecibles se hacen y més facil es elaborar teorias o proyecciones que nos permitan justificar el valor actual
por muy descabellado pueda ser -con el Excel es muy facil hacerse trampas al solitario-. Y claramente no todas
van a ser el préximo Amazon.

Ademas, esto ha sido reforzado y empujado por la falta de gravedad gue comentaba. Si a una proyeccién de
fiujos de caja a muy largo plazo le reduces enormemente la tasa de descuento, los valores se multiplican, ya que
la “gravedad” desaparece. Es decir, mientras mas alejados del presente estén los flujos de caja que
proyectemos o mas % del valor suponga el valor terminal gue asignemos, mas positivamente se ve afectado el
valor presente por una reduccion de la tasa de descuento o, lo que es lo mismo, a mencr tipo de interés, menos
importa el tiempo y mas valor tiene |la imaginacién.

Esto es bastante técnico y dificil de explicar, perc llevandclo a un ejemplo practice y extremo, si tenemos un
"activo A" que nos va a dar 100 euros en 5 afos y otro “activo B" que nos va a dar 100.000 en 50 afigs. Si
aplicamos una tasa de descuento del 30%, el valor actual del activo A es de 26,93 €, mientras que el del B es
s6lo de 0,20 € En cambic, si la tasa de descuento la bajamos al 2%, el activo A tendria un valor actual de
90,57€ y el activo B de 37.152,79€. Por lo tanto, una tasa de descuento alta premia mucho un activo que nos dé
el retorno mas proximo, mientras que una tasa de descuento muy baja va a premiar el que dé el retorno mas alto
independientemente del tiempo que tarde. Esto, junto con otros muchos factores que también han favorecido la
inversion en tecnologia, creo que ha sido une de los principales impulsores de los multiplos que se han atribuido
a estas compafiias de alto crecimiento. Habra que tener cuidado si en el futuro suben los tipos de interés y este
viento de cola del “growth” se convierte en viento en contra. Me pregunto, jseran los bajos tipos de interés la
explicacidn de por qué el growth ha superado por tanto al value en la ldltima década?
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Por si no era poco, a toda esta locura se ha ido apuntando mucha gente sin experiencia, que no analizan las
cuentas y balances de las compaiias ni piensan en este tipo de cosas, bésicamente invierten atraidos por
rentabilidades pasadas sin prestar atencién o buscar justificacién alguna de donde viene el valor por el que las
estan comprando ahora. El FOMO esta de moda.

Haciendo una analogia con el poker, en la mesa nadie sabe cual serd la préxima carta que saldra, pero si ni
miras tus cartas, ni calculas probabilidades, ni teorizas sobre que puede tener tu contrincante, podrias llegar a
tener suerte una o dos veces, pero seguro que, a la larga, vas a terminar desplumado.

Sin embargo, los inversores amateurs y algunos no tan amateurs, estan dispuestos a "no mirar las cartas” con
tal de no quedarse fuera de la préxima gran historia, llamese Tesia, Bitcoin o, incluso, Gamestop (llevando la
locura hasta empresas que ni siquiera tienen futuro, aungue los “short squeeze” son otra historia en la que no
quiero meterme ahora).

El ejemplo més extremo de todo lo comentado anteriormente probablemente sean algunas de las
criptomonedas. Al no generar flujos de caja, el calculo de valor presente solo puede calcularse como el precio
que creemos que alguien estara dispuesto a pagarnos por gllas en el future (descontandolo al presente). Este
valor puede ser cualquier cosa que la imaginacion nos pemmita establecer ya que no hay una base de flujos de
caja, proyecciones, ni nada que permita hacer una estimacién clara. Su tedrica escasez y el hecho de que pueda
ser aceptado como valor refugio ante la impresion indiscriminada de divisas tradicionales (aungue conforme se
multiplica el namero de criptomonedas diferentes estos argumentos me empiezan a generar dudas), puede que
haga que algunas de ellas se conviertan en una nueva especie de oro moderno y que |a gente siempre le vaya a
dar un valor por encima del de su utilidad practica a lo largo de los siglos (no lo sé&). Pero, personalmente no
sabrfa dar ningtin argumento para defender que el valor de cualquier criptomoneda deba ser de 1 euro ¢ 1 millén
de euros -tampoco lo podria hacer con el oro-, ademas, lo que es mas importante, no tengo ninguna intencién de
intentarlo. La “impresién® de billetes me da el mismo miedo que a muchos que buscan refugio en estos activos,
pero personalmente prefiero buscar el refugio en otras inversiones donde pueda estimar un valor de alguna
forma.

Lo que tengo claro es que en Torsan Value no vamos a caer en la dinamica del FOMO (o miedo a perdérnoslo),
es mas, estamos encantados de “perdérnoslo” pero seguir fieles a nuestros valores.

Inflacién v vuelta de |la gravedad

Después de todo lo hablade en el apartado anterior, viene la pregunta del millén, que no es ofra que... ;Qué
puede traer de vuelta esa “gravedad’? Es decir, qué puede forzar a los bancos centrales a subir los tipos de
interés y acabar con sus inyecciones de liquidez salvajes? Viendo claramente que la creacién de burbujas de
activos no es para ellos motivo suficiente, la Onica respuesta que queda no es otra que la inflacién.

Una vuelta de la inflacién a niveles elevados, sin duda, forzaria a acabar con las inyecciones de liquidez y a
subir los tipos de interés para que esta no se descontrole. Llevo escribiendo bastante tiempo sobre ello y
esperando que la inflacién regrese con fuerza, perc, hasta el momento, sélo queda claro que los timings no son
lo mio. Creo que las bases, al menos en Estados Unidos, ya estaban antes de la pandemia con el mercado
laboral americano a pleno rendimiento mientras que los tipos de interés se mantenian en cifras histéricamente
bajas y estaba toda |a liquidez creada durante |a crisis financiera lista para salir en algin momento -en la Unién
Europea es algo diferente por la divergencia entre paises-.

Sin embargo, fa pandemia ha tenido un impacto enorme y repentino. En una primera fase, ha creado un
escenario muy deflacionario: la velocidad de circulacion del dinero ha caido en picado, la demanda de ciertos
bienes y servicios practicamente desaparecieron de un dia para ctro y la de ofros productos o sectores con alto
impacto en la inflacion general, como los carburantes, se ha reducido enormemente.
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En una segunda fase de la pandemia, la oferta se ha 1do adaptando a la baja demanda. Gran parte de esa
reduccion de oferta es temporal, por ejemplo, el cierre de muchos hoteles o de restaurantes con el personal en
ERTE ¢ las reducciones de produccion petrolera de la OPEP. Pero la realidad es que muchos hoteles y
restaurantes estan cemando para siempre, muchos apartamentos destinados al turismo vacacional se han
incorporado al mercado de larga estancia y, viendo las enormes reducciones de CAPEX de las empresas det
sector energético, cuando se quiera aumentar la produccion de petrélec, no va a ser posible por mucho que la
OPEP quiera.

Tedo esto se une a una poblacidon con mas ahorros y mas ganas que nunca de volver a los restaurantes, a viajar
y en general a consumir. Lo que nos llevard probablemente a una tercera fase: la vuelta a la normalidad y un
shock de demanda brusco con la oferta bastante dafiada. Veremos si se puede absocrber esa demanda de forma
natural,

Ademas, crec que las autcridades van a ser muy reacias a imponer medidas que reduzcan el crecimiento
econdmico o que afecten a las entidades muy endeudadas, al ser los propios gobiernos los méas endeudados de
todos, es decir, creo que van a ser muy reacios a subir los tipes de interés y a enfriar la economia hasta que se
vean obligados y, por tanto, probablemente sea demasiado tarde. Un coctel extremadamente peligrose.

A lo largo de la historia, la creacién de moneda siempre ha conllevado inflacidn. Esta teoria clasica parece que
ha dejado de funcionar en el mundo moderno -siendo la globalizacién y el envejecimiento las explicaciones mas
probables-, sin embargo, mi teoria es que, la razdn principal por la que aun no ha generado inflacién es que
realmente esa liquidez (esa moneda) nunca ha llegado al consumo hasta el momente. Tras la crisis financiera,
las inyecciones de liquidez guedaron contenidas en las entidades financieras que tuvieron que ir tapando
agujeros (y sucesivos incrementos de requerimientos de capital) en vez de inyectar la liquidez en la economia
real, por lo que el crecimiento de la base monetaria se contuvo en su efecto multiplicador y en la velocidad del
dinero por las consecuencias de la propia crisis financiera. En esta ocasidn, la liquidez si ha llegado a las
familias, pero su llegada al consumo ha quedado contenida por 1as restricciones de la propia pandemia, que han
hecho que las familias -al menos las no directamente afectadas- hayan ahorrade mas que nunca. El problema es
que como comentaba antes, cuando esas familias puedan y decidan gastarse ese dinero viajande, yéndose a
comer a restaurantes o comprando en centros comerciales, no va a haber forma de que el consumo se contenga
(el dinero ya lo tienen listo para usarlo} y si estoy en lo cierto de que gran parte de la oferta puede haber sido
destruida (al menos a corto y medio plazo), quedaria sélo un camino: la inflacién. Es maés, tengo la teoria de que
el verano del afo 2022 va a ser el mas caro para viajar de la historia. Y esto puede ser replicable a otros
sectores -cuidado con el precio del petréleo, por gjemplo-.

Volviendo a los argumentos del punto anterior, si finalmente la inflacién sube y los tipos de interés van detras,
quiza tengamos por delante una década donde las empresas “value® vuelvan a superar a las "growth”.

En cualquier caso, en Torsan Value Fl la filosoffa es invertir en las mejores empresas que encontramos,
teniendo mucho cuidado de no pagar en exceso. De vez en cuando, me gusta hacer estas reflexiones para
saber dénde nos podemos encontrar, pero no nos movemos por modas, categorias, ni tratande de predecir
tendencias macro. Si no que analizamos y valoramos empresas e invertimos en las mejores oportunidades que
encontramos.

Inversiones en Torsan Value

Como habra quedado claro, aqui vamos & hablar poco de criptomonedas, SPACs 0 empresas revolucionarias
que vayan a ser las lideres del siglo XXIl. De hecho, por causalidad y no por casualidad, en Torsan Value ya no
tenemos ninguna empresa tecnoldgica de Estados Unidos. Sinceramente, siento que hemos sido expulsados del
mercado. Nuestra Ultima posicién fue IAC, que tuve un recorrido fantastico en 2020, impulsado por la escision de
Match.com, pero a los precios que empezé a coger, decidimos que el camino que a nosotros nes interesaba ya
estaba recorrido {aunque ha seguido subiendo desde que cerramos nuestra posicion).
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Las empresas tecnolgicas norteamernicanas @& un mercadeo en el que estoy seguro que volveremos a inveriir,
pero ahora mismo encontrar una empresa de calidad a un precio atractivo en ese mercado creo que es como
buscar un aguja en un pajar, y personalmente prefiero buscar las agujas en una merceria y no en pajares. O,
como dirla Charlie Munger, hay que ir a pescar donde estan los peces. Por tanto, donde creemos que sigue
habiendo peces actualmente:

Micro-caps (principalmente europeas):

Este es y sera el principal caladero de Torsan Value Fl. La baja liquidez y tamafio de algunas de estas empresas
son las principales ventajas para un fondo pequefic como Torsan Value de encontrar esas joyas a [a que la
mayoria de los inversores profesionales no pueden (o no les interesa) acceder. Ademads, este tipo de empresas
son las que mas recorrido potencial tienen y més rentabilidad histérica han demostrado. Como coniraparte, al
ser tan poco liquidas y pequefas, los errores pueden pagarse mas caros gue en otras inversiones. En este
campo buscamos empresas en beneficios, que tengan alto crecimiento (pero sin pagar en exceso por &), altos
retornos sobre capital invertido y que tengan un mercado potencial grande y la ambicién de ir a por &l, es decir,
empresas que consideremos que tienen mucho recorrido a largo plazo. La idea es iniciar la posicién con un
maximo de entomo al 3% del patrimonio y, las que vayan bien y ejecuten, dejarlas crecer en peso por su propio
mérito.

Un ejemplo de ello es SDI Group, que mientras escribo estas lineas es nuestra mayor posicién del fondo (a
31/12/2020 seguia siendo MTY). SDI es una empresa britanica dedicada al instrumental cientifico que
compramos durante el primer trimestre de este 2020 (iniciando la posicion incluso antes de la pandemia} y que
ha tenido un recorrido espectacular. A pesar de haber multiplicado por mas de 3 su valor, su capitalizacién no
llega a los 200M de libras y el potencial a muy largo plazo esté intacto. A dia de hoy mantenemos todas las
acciones que compramos -aungue conforme se acerque al 10% nos veremos cbligados a reducir la posicion
para evitar superar limites regulatorios del fondo-. Por supuesto, puede sufrir correcciones por el camino (ha
subido muy rapido de valor y los fundamentales no van tan répido), pero estan demostrando una excelente
ejecucion y esto es lo que mas nos importa. Ademas, con ese valor de menos de 200M de libras, suv potencial
sigue siendo practicamente ilimitado.

Otros ejemplos de empresas en esta categoria e inversiones importantes en la cartera serfan Creightons,
Cambria Automobiles, Namsys o Tracsis (entre muchas otras).

Small-caps/ Mid-caps de alto crecimiento:

Estd es una categoria muy amplia y donde siempre habra oportunidades, aunque cada vez esta siendoc mas
dificii encontrarias a precios atractivos. Al ser negocios generalmente mas consolidados, las sorpresas suelen
ser menores que en las micro-caps y al haber mayor liquidez, nos permite salir con mas facilidad en caso de
encontrar cosas que ho encajen, mientras que siguen teniendo un tamafio que les permite tener largos
crecimientos per delante. Come contfrapartida, aqui siempre va a haber mucha gente buscando.

Un ejemplo de esto podria ser tres de las principales inversiones del fondo: MTY Group, Enghouse y GYM
Group -aungue esta lltima esta en la frontera entre esta categoria y la anterior-. Son empresas gue, fuera del
impacto que puedan estar teniendo por el Covid, llevan ya bastantes afios demostrando crecimientos elevados,
la liguidez es mucho mayor y estan ya en muchos fondos -y, por tanto, el nimero de andlisis, el seguimiento y la
informacion que se puede encontrar sobre estas compafias son también mayores-. Junto a las "Microcaps”,
estas compalfifas deberian ser la base de la cartera. Mientras aqui es mas dificil encontrar auténticas joyas, dan
algo mas de estabilidad y liquidez al fondo.
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CLASE 87

Empresas con activos de calidad infravalorados:

Una de las cosas en las que mas ha evolucionado mi forma de invertir ha sido en las popularmente
denominadas como "“inversiones value” {0 empresas que colizan con descuento sobre sus activos). Y es que,
por las malas, he comprendido gue una inversién en una empresa que no va a ningun lado, por muy barata o
mucho potencial que tenga, seguramente termine en eso, en no ir a ningln lado. Es fundamental que la empresa
siga creciendo o retornando el capital a los inversores y que, por encima de cualquier infravaloracion, se evalie
la calidad del negocio y de sus gestores. Algunos de los ejemplos de inversiones que tenemos gue encuadrarian
en esta categoria serfan Simon Property (centros comerciales), Kinder Morgan (gaseoductos), Marcus
Corporation {cines y hoteles)} o Empire State Realty Trust (edificios de oficinas), por ejemplo. Son empresas que
cotizan con lo que considero un fuerte descuento sobre el valor de sus activos. Sin embargo, no son ni de lejos
las empresas mas infravaloradas de sus respectivos mercades en este sentido. Pero todas retnen una
combinacién de factores que considero fundamentales, incluso por encima de la infravaloracion sobre sus
activos.

Primero de todo, tienen una deuda manejable (sin riesgo aparente de quiebra) que nos garantiza tener el “down-
side” protegido. También son y han sido de las empresas mejor gestionadas de sus respectivos sectores, es
decir, con mejores histéricos de generacién de valor, crecimiento y retorno sobre capital invertido. Ademas,
todas ellas son empresas familiares o con una alta participacién de sus gestores en el capital, por lo que sus
intereses estan fuertemente alineados con los nuestros. Por dltimo, tienen ciertas ventajas competitivas, bien por
sus tamafios {como es el caso de Kinder Morgan o Simon Property) o porque tengan activos especiales {el
mirador del Empire State es un activo Unico y extracrdinario). En el caso de Marcus, su balance saneado y el
hecho de que tenga muchos activos inmobiliarios en propiedad es su principal ventaja competitiva de cara a los
préximos afios en un sector tan destrozado por la pandemia como el de los cines.

La principal diferencia con las dos categorias anteriores es que en estas empresas no creo gue haya un
potencial de crecimiento suficientemente elevado durante muchos afios. Por tanto, una vez se llegue a un cierto
valor objetive {y desaparezca la infravaloracién), venderlamos nuestras acciones.

Observaciones finales y perspectivas para el futuro

El afic 2021 parece que ha empezado bastante mejor que el 2020 (no era dificil). A finales de febrero estamos
con algo mas de un 9% de rentabilidad en los casi dos meses que llevamos y esto sin participar en ninguna de
las “"locuras” que Ultimamente estan habiendo en los mercados. No obstante, creo que son momentos para
mantener los pies en la tierra. Los excesos pueden llevar a fuertes volatilidades en los mercados en general y la
crisis econémica que ha provocado la pandemia ha sido enorme, mientras que ese impacte ya no estd muy
presente en las cotizaciones.
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Hay muchas incognitas gue tienen aun que resolverse, como la fortaleza con la que (s economia global saldra
de esta crisis 0 qué panorama vamos a tener en cuanto a inflacion, perspectivas de tipos de interés y
crecimiento econdémico cuando vayamos retomando la normalidad. También se han generado enormes deudas -
en muchas empresas y en la gran mayoria de gobiernos- que habra que ver qué consecuencias tiensn en el
futuro. Probablemente tengamos por delante afios de crecimiento econémico global -aunque cualguiera de estas
cosas pusde descarrilario- v es importante tener en cuenta que crecimiento econdmico no quiere decir
revalcrizaciones de activos (como hemos visto a la inversa durante el pasado 2020). La mayoria de los activos
estan en valores histéricamente altos (o incluso en maximos) impulsados por la liquidez y los bajos tipos de
interés. Si estas medidas expansionistas se revierten, puede que esas valoraciones y multiplos generosos (por
asl decirlo) también se reviertan. La renta variable y los activos en los que invertimos en Torsan Value no estan
exentos de estos riesgos, de hecho, cada vez es mas dificil encontrar buenas oportunidades, pero si nos
mantenemos firmes con una vision a largo plazo y no nos salimos de nuestro objetivo de invertir en empresas
con baja deuda (o sin deuda), bien gestionadas, altos crecimientos, altos retornos sobre capital y precios
razonables, creo gue la renta variable es uno de los mejores sitios donde invertir en general. Ademas, nos puede
servir como refugio ante ciertos riesgos come altas inflaciones o subidas de tipos de interés. Teniendo en cuenta
las alternativas, no conozco otro sitio mejor donde proteger v revalorizar nuestro capital a largo piazo ahora
mismo.

La rentabilidad acumulada en ei periodo ha sido del 2,51%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 86,22%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del -15,45 %, el DJ
EuroStoxx-50, del -5,14 %, el Nikkei 225, del 186,01 %, el S&P 500 del 16,26 % vy las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del 0,17 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el pericdo ha sido de 33,66%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
33,08 %, el DJ EuroStoxx-50, del 32,17 %, el Nikkei 225, del 25,42 %, el S&P 500 del 34,43 % v las letras del
tesoro a 1 ano (indice AF1), del 0,44 %.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de -2.442,54 €.

A final de periodo, el capital del Fonde estaba representado por 3.604.709,55 participaciones. El nimero de
participes era de 107, y el valor tedrico de cada accién ascendia a 1,16467 €. El patrimonio total a esa fecha era
de 4.198.298 48 €, experimentado una variacion del 10,74% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de |a Memoria) estd 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 acuerdoe a los Iimites y coeficientes establecidos por la nomativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrcllo durante el gjercicio 2020.
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Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este moetivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

El periodo medio de pago a proveedores durante el gjercicio fue de 4 dlas (véase Nota 7).
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Torsan Value, Fondo de Inversién

Formulacién de Cuentas Anuales

Dna. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Gesiuris Asset
Management, S.G.II.C., S.A. {la "Sociedad Gestora del Fondo"}, certifico que fas cuentas anuales de Torsan
Value, Fonde de Inversidn {el "Fondo™), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2020, la cuenta de
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
anual ferminado en dicha fecha y el informe de gestidn adjuntos han sido formulados con el voto favorable de
todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo, en la celsbracion de la
reunién det 23 de marzo de 2021 del Consejo de Administracion, con vistas a su verificacién por los auditores y
posterior aprobacién.

Dicha reunién tuvo naturaleza telemadtica, motivo por el cual las cuentas anuales debidamente formuladas
adjuntas no cuentan con las firmas de los siguientes Consejeros:

» Dia. Elena Nabal Vicuiia {en representacion de Seguros Catalana Occidente, S.A.)
« D. Joaguin M. Mclins Gil {(en representacion de Cartera de Inversiones, CM, S.A.)
= D Joan Closa Canellas {en representacién de Grupo Catalana Occidente, S.A )}

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

Firmado el Se 10 no Consejero Firmado el Consejero
" Dia. Nuria Martin D. Francisco Javier Puig Pla

A

Firmado el Presidente del Consejo
D. Jordi Viladot Pou



