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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Intervalor Acciones Internacional, F.l., por encargo de la Junta General
de Accionistas de Gesinter, S.G.1.1.C, S.A (“la Gestora”).

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo Intervalor Acciones Internacional,
F.l, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
Intervalor Acciones Internacional, F.l, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, que se identifica en la nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del fondo Intervalor
Acciones Internacional, F.l. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales del fondo Intervalor Acciones Internacional, F.l. correspondientes al
ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2013 fueron auditadas por otro auditor que emitio
una opinion favorable sobre dichas cuentas anuales el 7 de marzo de 2014.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion del fondo, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion coincide con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del fondo.
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Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.1. Ejercicio 2014

INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013

(Expresado en Euros)

ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material:
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

Deudores (Nota 5)
Cartera de inversiones financieras (Nota 6)

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Intrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion colectiva
Depositos en EECC

Derivados

Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Intrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn colectiva
Depositos en EECC

Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria (Nota 7)

TOTAL ACTIVO

4.493.523,56
123.864,18
4.284.235,03

1.392.910,69
169.552,80
1.173.472,00
49.885,89

2.891.324,32

2.752.525,46
138.798,86

85.424,35

4.493.523.56

4.696.876,06

124.466,70
4.435.387,80

1.736.017,72
289.570,84
1.396.301,50
50.094,38

51,00

2.699.368,47

2.599.952,40
99.416,07

137.021,56

4.6 06




Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.I Ejercicio 2014

INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013

(Expresado en Euros)

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES (Nota 8)

Fondos reembolsables atribuidos a participes
Capital

Participes

Prima de emisi6n

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material

Otro patrimonio atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo

Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores (Nota 9)
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

4.484.551,97
4.484.551,97

4.811.699,26

4.493.523.56

4.487.010,25

4.487.010,25

3.455.573,19

1.031.437,06

209.865,81

209.805,86

59,95

4.696.876.

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 garantia por la IIC

Valores recibidos en garantia por la IIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 12)

Otros

e

A

985.380,56
985.380,56

1.734.430,37

1.734.430,37

2.719,810.93

494,933,34
494.933,34

1.407.283,08

1.407.283,08

1.902.216.42

TOTAL CUENTAS DE ORDEN




Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.1. Ejercicio 2014

INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2014 Y 2013

(Expresadas en Euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IIC

Gastos de Personal

Otros gastos de explotacion (Nota 11)

Comision de gestion

Comision depositario

Ingreso/gasto por compensacién compartimento

Otros

Amortizacion del inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

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

Por operaciones de la cartera exterior

Por operaciones con derivados

Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Otros

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (Nota 12)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(76.552,69)
(68.098,12)
(5.045,60)
(3.408,97)

(76.552,69)

80.442,60
(32.477,04)
(775.816,62)
(244.565,23)
(531.251,39)

(4.800,62)
482.057,08

190.744,61

183.295,45
108.017,02

(250.594,60)

(327.147,29)

(327.147,29)

(150.292,17)
(142.264,81)
(3.696,30)
(4.331,06)

(150.292,17)

73.262,50
(49.543,47)

68.442,26
104.741,31
(36.299,05)

(2.974,13)
1.092.542,07

316.877,20
419.961,80
355.703,07

1.181.729,23

1.031.437,06

1.031.437,06




Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.I. Ejercicio 2014

INTERVALOR A

TIONES 1

ERNACIONAL, F

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2014 v 2013
(Expresados en Euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ¢jercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Total de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(327.147,29)

(327,147,290}

1.031.437,06

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 y 2013

Saldos al 31 de diciembre de 2012 3.125.381.69 161.180,18 3.286.561,87
Ajustes por cambios de critedo - - - - -
Ajustes por errores - - - - -
Saldo Ajustado 3.125.381,69 - = 161.180,18 3.286.561.87
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 1.031.437,06 1.031.437,06
Aplicacién del resultade del ejercicio 161.180,18 - (161.180,18) -
Operaciones con participes 169.011,32 -- - - 169.011,32
-Suscripciones 334.642,12 - - - 334.642,12
-Reembolsos (165.630,80) -- -- - (165.630,80)
Otras variaciones del patrimonio - - = - -
Saldos al 31 de diciembre de 2013 3.455.573,19 - - 1.031.437.06 4.487.010,25
Total ingresos y gastos reconocidos - - - (327.147,29) (327.147,29)
Aplicacién del resultado del ejercicio 1.031.437,06 - - (1.031.437,06) -
Operaciones con participes 324.689,01 - - - 324.689,01
-Suscripciones 716.729,97 - - - 716.729.97
-Reembolsos (392.040,96) - - - (392.040,96)
Otras variaciones del patrimonio - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 4.811.699,26 - - (327.147,29) 4.484.551,97
—_
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INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2014

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL DE LA SOCIEDAD

INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I., (en adelante “el Fondo™), fue constituido el
16 de abril de 1998 por Gesinter, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A.,
actuando como depositaria la entidad Santander Securities Services, S.A.

A efectos legales, se entiende que el Fondo tiene el mismo domicilio social que el de la Sociedad
Gestora, en Via Augusta, n°200, 3* Planta, Edificio Zarich, de Barcelona.

El Fondo figura inscrito en el Registro de Fondos de Inversion con el niimero 1.560.

La entidad gestora es GESINTER, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(GESINTER, S.G.LLC., S.A.) (en adelante la Gestora) con domicilio social en Via Augusta, 200
(Barcelona), que se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de la CNMYV con el
numero 152, percibe por el servicio de gestion, una comision del 1,35% anual sobre el volumen del
patrimonio gestionado, mas un 9% anual sobre el resultado calculandose ésta diariamente.

La entidad depositaria es Santander Securities Services, S.A. (en adelante la Depositaria) con
domicilio social en Ciudad G. Santander, Edif. Encinar, Boadilla del Monte (Madrid). Por dicho
servicio, percibe una comision del 0,10% anual sobre el volumen del patrimonio gestionado,
calculdandose ésta diariamente.

El Fondo est4 catalogado como Fondo de Renta Variable Euro. Su politica de inversién se basa en
invertir principalmente en empresas de elevada capitalizacion bursatil que formen parte de los
principales indices bursatiles, mayormente de la Area Euro, y el resto en renta fija y liquidez. El
Fondo puede invertir hasta le 10% de su patrimonio en IIC financieras aptas, armonizadas o no
armonizadas, , siempre que estas ultimas se sometan a unas normas similares a las recogidas en el
régimen general de las IIC espafiolas incluidas las IIC gestionadas por entidades del mismo Grupo. El
Fondo podra invertir en acciones y activos de Renta Fija admitidos a negociacion en cualquier
mercado o sistema de negociacién que no tengan caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafioles o no estén sometidos a regulacion o dispongan de otros mecanismos que garanticen su
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, siempre que el juicio de la Sociedad Gestora reconozca una probabilidad
de repago poco vulnerable.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva,
recogida principalmente por la Ley 35/2003, modificada por la 31/2011 y modificada posteriormente
por la Ley 22/2014, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva desarrollada por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de Julig.,

/T__',:_;__/_:'_"'_.'" - ""L/’/ ﬁéi .
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUAL

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2014 han sido elaboradas a partir de los registros contables del
Fondo y se han formulado de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y las normas establecidas
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién
colectiva, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo.

b) Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios contables establecidos en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

¢) Moneda de Presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se presentan
expresadas en euros.

d) Comparacioén de la Informacién

De acuerdo con la normativa legal vigente, las cuentas anuales se presentan a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, ademds de las cifras del ejercicio 2014 se presenta las
correspondientes al gjercicio anterior.

¢) Elementos Recogidos en Varias Partidas

No hay elementos de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del Balance.

f) Cambios en Criterios Contables

No se han realizado cambios en criterios contables.

g) Correccion de Errores

No se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las cuentas ni a
corregir la informacion patrimonial de ejercicios anteriores.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

Clasificacion de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a
dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por el Fondo.
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 las garantias
aportadas, en su caso, al Fondo.

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 como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias™:

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.
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. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, cobros asociados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos
estructurados.

. Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital -
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por
cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ¢l Fondo frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen,
en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

1. Clasificacion de los pasivos financieros

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

1.

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 su valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones asi como las
variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los
derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido
clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos por venta de valores recibidos en
préstamo. o,
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4. 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 gestién y dep6sito. Se clasifican a efectos de
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizdndose 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 cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
(que salvo evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccidn), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran
en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance de situacion. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

* Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que
resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.
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*  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 valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mds reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejan las
nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos
actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplican
técnicas de valoracién de general aceptacion y que utilizan en la medida de lo posible datos
observables de mercado.

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

* Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en ¢l momento de la valoracion.

®=  Depositos 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 cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

* Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el
valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado organizado
o sistema multilateral de negociacion, se valora a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

* Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados; su valor
razonable es el que 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 mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoran
mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracion adecuados y reconocidos.
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ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario corresponde al precio
de la transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
metodo del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
(que salvo evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atiende, 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.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

i.  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 da de baja del
balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determina asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

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

ii.  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 més 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 analogos —, el activo
financiero transferido no se da de baja del balance y continua valorandose con los mismos
criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconoce contablemente un
pasivo financiero asociadopor un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valora
posteriormente a su coste amortizado.
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1ii.

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

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

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

d)

il.

Contabilizacion de operaciones

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 operaciones
del mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del activo
del balance de situacion, seglin 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 (o 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 ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados™, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratgs. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interidr o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del
balance de situacion, hasta lafecha de su liquidacion.
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iil.

iv.

Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor

razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Contratos de futuros, opciones y warrants

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran, adicionalmente, 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la
liquidacion de la operacidn, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en
el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo,
del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

r
£2
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Garantias aportadas al Fondo

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

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 y a los gastos e ingresos devengados
sobre los cuales no se han recibido las correspondientes facturas. No incluye los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras —
Intereses de la cartera de inversion” del balance de situacién.

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 —Capital” del balance
de situacion.

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




Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.I. Ejercicio 2014 15

g)

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

it.

1ii.

1v.

Ingresos por intereses vy dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién
se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién
del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a
inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La
periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del
balance de situacion. 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 a percibirlos por la Sociedad.

Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la IIC”,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que el
Fondo realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de

explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”, segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

Ingresos vy gastos no financieros

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

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface €l Fondo como consecuencia
de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el 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 la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias 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.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su
reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes
ajustes de 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 ultimo dia
habil 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, las diferencias de cambio se llevan conjuntamente
con las pérdidas y ganancias der%vadas de la valoracion.

A PN
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)] Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003, modificada por de la Ley 31/2011 y posteriormente por la Ley
22/2014 de 12 de noviembre, que desarrolla el Real Decreto to 1082/2012. Para ello, el Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de
interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo
y a precios de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de
2014, los informes peri6dicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion por el Grupo de la Sociedad
Gestora.

NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de distribucion del resultado de los ejercicios 2014 y 2013, formuladas por el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora, son las que se muestran a continuacion, en euros:

3 . T - T 3 v 3
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Base de reparto

Resultados obtenidos en el ejercicio (327.147,29) 1.031.437,06
Distribucion a:

Participes (327.147,29) 1.031.437,06

NOTA 5. DEUDORES

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, es el siguiente:

2014 2013

Deudores Venta Valores 8.221,95 61.380,28
Depositos Garantia 98.250,00 50.310,00
Retenciones Hacienda Publica 17.392,22 12.776,42
Total 123.864,17 124.466,70

El capitulo “Deudores™ recoge las retenéiones practicadas al Fondo sobre los intereses de la cartera de
inversiones financieras y sobre otros réndimientos de capital mobiliario, asi como otros deudores por
venta de valores. 2

/”7 =
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NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2014 y de

2013 es como sigue, en euros:

Cartera Interior: 1.392.910,69 1.736.017,72
-Valores Representativos de deuda 169.552,80 289.570,84
Adquisicion Temporal de activos (Repos) 169.552,80 289.570,84
- Instrumentos de Patrimonio 1.173.472,00 1.396.301,50
Acciones emitidas a cotizacion 1.173.472,00 1.396.301,50
- Instituciones de Inversiéon Colectiva 49.885,89 50.094,38
Acciones y participaciones Directiva 49.885,89 -
Acciones y participaciones no Directiva 48.1 d) - 50.094,38
- Derivados - 51,00
Opciones y warrants comprados - 51,00
Cartera Exterior: 2.891.324,32 2.699.368,47
- Instrumentos de patrimonio 2.752.525,46 2.599.952,40
Acciones emitidas a cotizacion 2.752.525,46 2.599.952,40
- Instrumentos de Inversion Colectiva 138.798,86 99.416,07
Acciones y participaciones. Directiva 37.350,00 -
Acciones y participaciones. no Directiva 48.1.d) 101.448,86 99.416,07
Intereses de la Cartera 0,02 1,61
Total it e Goa o 14.284.235/03 7 443538780

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores

representativos de deuda, es el siguiente:

[nferior a 1 afio
Inferior a 2 afos
Inferior a 3 afios
Inferior a 4 afios
Inferior a 5 afios
> 5 anos

169.552,85

289.570,84

Total 169.552,85 '289,570,84

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ¢l Fondo mantiene posiciones en las cuentas de
compromiso por importe de 985.380,56 curos (494.933,34 euros en el ejercicio anterior).

%
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La composicion al 31 de diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras del

Fondo atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion,
es la siguiente:

Valores Representativos de Deuda 169.552,85 - 169.552,85
Instrumentos de patrimonio 3.853.669,09 261.013,12 4.114.682,21
Total 4.023.221,94 261.013,12 55755 4.284.235,06

La composicion al 31 de diciembre de 2013 del saldo de la cartera de inversiones financieras de la

Fondo atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion,
es la siguiente:

Valores Representativos de Deuda 289.570,84 - 289.570,84
Instrumentos de patrimonio 3.777.908,50 218.345,40 3.996.253,90
Instituciones de Inversion Colectiva 50.094,38 99.416,07 149.510,45
Depositos EECC 12.977.,40 - 12.977,40
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposiciéon del Fondo al riesgo de
mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio
de acciones o indices bursatiles), 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
exposicion y que son controlados por la sociedad gestora del Fondo. A continuacién se indican los
principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

Limite a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

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

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se¢ desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en ¢l caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar €l patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningun ¢as podran superar ¢l 10% del patrimonio del Fondo.

==



Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.I. Ejercicio 2014 21

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

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

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrin presentar ninguna limitacién a su libre
transmision y la entidad emisora de los mismos debera tener su sede social en algin pais miembro de
la OCDE en el que no concurra el caréacter de paraiso fiscal.

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 mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

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

Acciones y participaciones de IIC de caricter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

Acciones y participaciones en Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.

Coeficiente de liguidez:

El Fondo debe mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMYV. No se tendran en cuenta,
a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion
de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.
: : P - : ]

Los cocficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo quef en
todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora:

-
-
-

// -
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Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del
interés.

Riesgo de inversién en paises emergentes:

Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas volatiles que las inversiones en mercados
desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias
basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un numero limitado de
estos. El riesgo de nacionalizacion o expropiacion de activos, y de inestabilidad social, politica y
economica es superior en los mercados emergente que en los mercados desarrollados. Los mercados
de valores de paises emergentes suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de
un mercado desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado es un riesgo de carécter general existente por el hecho de invertir en cualquier
tipo de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados
financieros, asi como de la evolucién econdmica de los emisores que, por su parte, se ven influidos
por la situacion general de la economia mundial y por las circunstancias politicas y econdmicas dentro
de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:

-Riesgo de mercado por inversién en renta variable:

Derivado de las variaciones en precio de los activos de renta variable. El mercado de renta variable
presenta, con caracter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de
renta variable pueda oscilar de forma significativa.

-Riesgo de tipo de cambio:
Como consecuencia de la inversién en activos denominados en divisas distintas a la divisa de
referencia de la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones de tipo de cambio.

Riesgo de liquidez:

La inversion en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con una reducida dimension y limitado
volumen de contratacién puede privar de liquidez a las inversiones.

Riesgo por inversion en instrumentos financieros derivados:

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado,
también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el
movimiento del valor de los contratos de derivados y los elementos objeto de la cobertura, lo que
puede dar lugar a que ésta no tenga el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las
inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y pueda multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.



Cuentas Anuales de Intervalor Acciones Internacional, F.I. Ejercicio 2014 23

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contrastados en mercados
organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla, dada

la inexistencia de una cdmara de compensacién que se interponga entre las partes y asegure el buen fin
de las operaciones.

NOTA 7. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance de
situacion es la siguiente:

Cuenta corriente en depositario (Euros) 85.410,55 135.897,37
Cuenta corriente en depositario (Divisa) 13,80 1.124,19
Tatal > 8542435 7:021,56

Los saldos de tesoreria durante el presente ejercicio han sido remunecrados a tipos de interés de
mercado.
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NOTA 8. PATRIMONIO _ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones
de iguales caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren
a sus propietarios un derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo.

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2014 y 2013 se presentan en
el estado de cambios en el patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y de 2013, el célculo del valor liquidativo de las participaciones se ha
efectuado de la siguiente manera:

= _— . . - - - "3 A o
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Patrimonio del Fondo 4.484.551,97 4.487.010,25
Numero de participaciones 1.053.210,99 992.643,85
Valor liquidativo 4,25 4,52
Nimero de participes 124 114

El valor liquidativo de la participacion a fecha actual asciende a 4,25798 euros.
La rentabilidad acumulada del Fondo en el 2014 ha sido del -5,80% (31,85% el ejercicio anterior).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el nimero de participes que poseen una participacion superior al
20% asciende al cierre del ejercicio a uno, representado el 38,18% y 41,76% de la cifra del patrimonio
del Fondo, respectivamente, por lo que se considera participacion significativa de acuerdo con el
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.

Conforme a la normativa aplicable el niimero 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 nimero minimo de participes.

C—t_»
g
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NOTA 9. ACREEDORES Y DEUDAS A CORTO PLAZO

Su detalle al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se indica a continuacion:

e TS Ty S (7 [ Hd s ST R Vo 0l T s T i O o T e
e o R IS GG T o4 s S
Comision de Gestidon 5.268,08 97.743,22
Comision de Dep6sito 1.170,61 1.076,16
Gastos de Auditoria 1.487,35 3.645,00
Tasas a Pagar CNMV 44 .85 44,88
Acreedores Compra de Valores - 107.296,60
Total 7.970,89 209.805.86

NOTA 10. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES. DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE INFORMACION”
DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, modificada posteriormente por la Ley 11/2013 de 26 de julio y la Ley 31/2014 de 3 de
octubre y de acuerdo con la Resolucién de 29 de diciembre de 2010 del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, se informa que durante el ejercicio 2014 no se han realizado pagos que hayan
sobrepasado el plazo maximo legal establecido y al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 no hay saldos
significativos pendientes de pago a proveedores que acumulen un aplazamiento superior al plazo legal
de pago.
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NOTA 11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo al término del ejercicio 2014,
estan encomendadas a Gesinter, S.G.LL.C, S.A. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente, el Fondo devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario del
Fondo, del 1,35% anual que se satisface mensualmente y que ha ascendido a 68.098,12 euros
(49.435,48 euros en el ejercicio anterior).

Adicionalmente devenga, en su caso, una comisién del 9,00%, calculada en funcidn de los resultados
positivos anuales del fondo, que se satisface anualmente. En el presente gjercicio 2014 no ha
devengado dicha comisién dado que el resultado ha sido negativo. (92.829,33 euros en el ejercicio
anterior).

Los porcentajes de comision aplicados durante todo el ejercicio 2014, tanto los calculados en base al
patrimonio como los calculados en base al resultado positivo anual han sido los mismos que los
aplicados en el ejercicio anterior.

Segln se indica en la Nota 1, la depositaria al término del ejercicio 2014, estd encomendada a
Santander Securities Services, S.A (Grupo Santander) y conforme a lo establecido contractualmente, el
Fondo devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, del 0,1%
anual que satisface mensualmente. El gasto por dicho durante el 2014 concepto ha ascendido a
5.045,60 euros. (3.696,30 euros en el gjercicio anterior).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 de diciembre de 2014, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores y de dudas a pagar” del balance de situacion.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo,
por un importe de 2.000,00 euros (2.725,00 euros en el ejercicio anterior).

- 5?
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NOTA 12. SITUACION FISCAL

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, tributando al 1,00%.

El resultado contable del ejercicio 2014, antes de impuestos del Fondo, ha sido negativo en
327.147,29 euros. No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos
y la base imponible del impuesto sobre sociedades.

El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar, que figura informado en cuentas de
orden, es el siguiente:
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2008 731.192,86

2011 676.090,22

2014 327.147,29
1.734.430,37

Situacion Fiscal

Estas bases imponibles negativas son compensables con las positivas obtenidas en ejercicios futuros,
sin que exista una limitacion temporal establecida, no obstante las Autoridades Fiscales tendran 10
afios para comprobar ¢ investigar dichas bases negativas pendientes de compensar.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el
Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripciéon de cuatro afios. El Fondo tiene
abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que est4 sujeto de los tiltimos cuatro ejercicios.

Los Administradores de la Sociedad Gestora, considera que no existen contingencias significativas
que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

NOTA 13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2014, no han acaecido hechos relevantes que afecten a las
cuentas anuales del Fondo a dicha fecha.

N
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NOTA 14. OTRA INFORMACION

14.1. Saldos y Transacciones con Partes Vinculadas

En aplicacion a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva
modificada por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, junto con la Circular 3/2008, de 11 de septiembre,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva se informa de lo siguiente:

Las partes vinculadas del fondo poseen una participacion conjunta en el Fondo de Inversion del
39,52% del patrimonio del fondo.

Las comisiones pagadas en concepto de tramitacion y ejecucion de érdenes por parte de las empresas
pertenecientes al mismo grupo son de 64.075,12 euros.

Todas las transacciones realizadas entre el Fondo y sus partes vinculadas se han realizado a precios de
mercado.
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INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, F.I.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014

1.-Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo v evolucién previsible

El patrimonio del Fondo a finales del ejercicio es de 4.484 miles de euros y el n° de participes es de
124, asimismo, el saldo neto entre suscripciones y reembolsos en el 2014 es positivo y asciende a
324.689,01 €. Intervalor Acciones Internacional FI, ha terminado el afio con una rentabilidad del
-5,80%.

Este ejercicio ha venido marcado, sin lugar a dudas, por las distintas politicas monetarias aplicadas
por los principales Bancos Centrales del mundo. El primero que empezé a implementar las medidas de
“quantitative easing”, la Reserva Federal, anuncié en Octubre el fin del mismo. En el mismo mes, el
Banco de Japon, implementaba un nuevo programa de recompra de activos. Y por tltimo, el BCE
inici¢ bajadas agresivas de tipos de interés hasta el 0,05% y dejaba entrever al finalizar el afio,
medidas monetarias expansivas para el 2015. Todo ello, motivado por un entorno de inflaciones
proximas a cero, ¢ incluso negativas en algunos paises de Europa, como el caso de Espafia. Los
problemas principales a los que se ha enfrentado el mercado, en especial el europeo, han sido por un
lado, el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, y por el otro, los problemas de los paises
periféricos, en especial el de Grecia, que en la tltima semana del afio anuncio elecciones anticipadas,
en las cuales se vislumbra un triunfo de Syriza, lo que sin duda, aportaré volatilidad a los mercados.

La evolucién de los principales indices ha sido la siguiente: en Europa el Eurostoxx50 se ha
revalorizado un 1,2%, en Estados Unidos el S&P500 lo ha hecho en un 11,3% mientras que el Nikkei
termina con un alza del 7,12%. Los tipos terminan ¢l ejercicio en el 0,05% en Europa y en el 0%-
0,25% en Estados Unidos. Las principales materias primas se han derrumbado, favoreciendo un
entorno deflacionista, asi el petroleo cae un 45% el cobre lo hace un 16%. La referencia del futuro del
Bund aleman a 10 afios se sitiia en el 0,31% y el euro se deprecia mas de un 6% frente al délar hasta
los 1,2098. Los bonos alcanzan rentabilidades minimas, estando las referencias a 2 afios en negativo
en cuatro paises de Europa.

Intervalor Acciones Internacional, F.I, termina diciembre con una exposicién a la renta variable del
90,8% mas un 3,1% en ETFs. Ademas, tiene comprados 5 futuros sobre Ibex35 y 10 sobre el
Eurostoxx50 que suponen una exposicion adicional del 19%.

Hemos tenido en este ejercicio un tropiezo, ya que nuestra rentabilidad esperada deberia de ser similar
a la del Eurostoxx50, es decir entre el 1 y el 2%. Un “cisne negro” ha provocado que no se ofrezca
dicha rentabilidad y todo a la vez es muy dificil que se vuelva a producir, ya que se podria explicar
casi todo en cuatro o cinco activos que hemos tenido en cartera: Banco Espiritu Santo que quebrd,
Royal Imtech sufrié una gran bajada por motivos contables, Arcelor Mittal y las mineras de Oro de
Estados Unidos tuvieron un inusual mal comportamiento sobre minimos. Pensamos que es
tremendamente dificil que se vuelvan a dar estos hechos en un afio en la gestion, y que el riesgo ha
sido asumible. La rentabilidad de los dos tltimos afios continla siendo excelente y estamos
convencidos que con nuestra gestioiglo volverd a ser.
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De cara al 2015 vemos mucho valor en la renta variable europea, la depreciacion del euro, la fuerte
bajada del precio del barril de petréleo y unos costes financieros en minimos van a provocar que
aumenten considerablemente las cuentas de resultados de las empresas del drea euro. Si a todo ello
sumamos una mas que probable QE por parte del Banco Central Europeo, podriamos estar ante un afio
de rentabilidades de mas de dos digitos y el Fondo asi lo reflejara.

2. Informacion relacionada con el periodo medio de pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad, durante el ejercicio 2014 asi como todos los
pagos efectuados en dicho ejercicio, se han realizado dentro del plazo méximo establecido por la Ley.

3.-Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ¢l uso de instrumentos financieros del Fondo, est4 destinado a la consecucién de su
objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo
de flujos de caja de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012) y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de valores (CNMYV) asi como la politica de inversion establecida en su Folleto.

4.-Acontecimientos importantes después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

5.-Investigacion v Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

6.-Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracion de Gesinter, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A, Diia. Silvia Torrella Fajas, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora han procedido a subscribir el presente
documento, que comprende la memoria, el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y el informe de gestion de Intervalor Acciones Internacional, F.I.,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 y que se compone de las hojas nimero 1
ala 31, ambas inclusive.

Barcelona, el 12 de febrero de 2015
El Consejo de Administracion

//W

Rlcardo Torrella Rodén D. Ricardo-forrella Fajas
Presidente Vocal

Diia. Silvia Torrella Fajas
Secretaria




