Japan Deep Value, Fondo
de Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2020,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Deloitte

Deloitie, S.L.

Avda, Diagonal, 654
08034 Barcelona
Espafia

Tel: +34 932 80 40 40
www.deloitte,es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Japan Deep Value, Fondo de Inversidn, por encargo del Consejo de
Administracion de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemaos auditado las cuentas anuales de Japan Deep Value, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios
en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacidn 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 normative de
informacidn financiera que resulta de aplicacién [gue 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 seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuoles 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 segln 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 auditorfa 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 mode que
se haya visto comprometida.

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

Deloltte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tamo 13.650, seccién 83, falio 188, hoja M-54414, inscripclén 968,
C.LF.: B-79104469. Domicilic social: Plaza Pablo Ruiz Plcassa, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
consideradas como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separadao scbre esos riesgos.

Tal y como se describe en [a nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
hienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2020. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemas identificado la existencia y
valoracidn de la cartera de inversiones
financieras como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditoria mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la sociedad
gestora y, en particular, en relacién a la existencia
y 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
las contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracion
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién 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 informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 4 de la memaria de las cuentas
anuales adjuntas.



La otra infarmacién 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 jas 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 gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin 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
son 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 la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segln corresponda, las cuesticnes 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 liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero 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 incorreccién material cuandc existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se



consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que

influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacidn con la auditoria de |as cuentas anuales. Esta descripcion que se encuentra en

las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

e 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, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada
en ias cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn
madificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos ¢ 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
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn 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 comunicacion a los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.
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JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

001217166

{Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2020 31-12-2019 (1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDQ A PARTICIPES O 32,011.272,23 36.112.861,54
ACCIONISTAS
Inmovllizado Intanglble - - Fondos reembolsables atribuides a 32.011.272,23 36.112.861,54

participes o accionistas

Inmovilizado material - - Capital
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 31.900.985,24 29.562.766,88
Mobiliarlo y enseres - - Prima de emision
Activos por impuesto diferido - - Reservas (2.500,00) (2.500,00)
ACTIVO CORRIENTE 32.057.413,20 36.252.533,90 | (Acciones propias) -
Deudores 1.007.368,93 964.656,26 Resultados de ejercicios anteriores
Cartera de inverslones financleras 29.944.980,50 32.697.297,70 Ofras aportaciones de socios
Cartera Interior - - Resultado del ejercicio 112.786,99 6.552.504,66
Valores representativos de deuda (Dividendo a cuenta)
Instrumentos de patrimonio Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones da Inversion Colectiva Otro patrimonio atribuido -
Depdsitos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 29.944.980,50 32.697.297,70 Deudas a largo plazo - -
Valores represeniativos de deuda - Pasives por Impueste diferido - -
Instrumentos de patrimonio 20,844,980,50 32.697.287,70
Instituciones de Inversidn Colectiva PASIVO CORRIENTE 46.140,97 139.672,36
Depasitos en EECC - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - Deudas a corto plazo
Ctros - Acreedores 46.140,97 138.672,36
Intereses de la cartera de inversién - Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en [itigio - Derivados -
Periodificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 1.105.063,77 2.590.579,94
TOTAL ACTIVO 32.057.413,20 36.252.533,80 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 32.057.413,20 36.252.533,80
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 26.707.803,34 30.687.815,74
Compromises por operaciones largas de 28.707.803,34 30,687.915,74
derivados
Compromisos por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.588.806,80 3.701.593,79
Valores cedidos en préstame por la IC
Valores aportados como garantia por la {IC - -
Valores recibidos en garantia por la IC - -
Capital noming! no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar 3.568.806,80 3.701.593,79
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 32.286.610,14 34.389.508,53

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8-

JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2020 2019 {*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisfones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (491.474,32) {575.056 00}
Comigibn de gestion (462.669,21) (543.186,38)
Comisitn depositario (20.048,94) (23.538,01)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.756,17) (8.331,61)
Amortizacién del inmovilizado materlal - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovllizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {491.474,32) {575.056,00)
Ingresos financieros 763.841,96 958.161,99
Gastos financieros {116.793,49) {149.273,60)
Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros {880.826,74) 5.011.376,31

Por operaciones de la cartera interior - -

Por operaciones de la cartera exterior (880.826,74) 5.011.376,31

Por aperaciones con derivados - -
Diferencias de cambio {57.039,88) 22.396,48
Deterlioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 905.079,47 1.304.716,41

Deterioros - -

Resultados por operaciones de |a cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 189.301,05 2.455.634,50

Resultados por operacicnes con derivados 7156.778,42 {1.150.918,09)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 604.261,31 7.147.367,59
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 112.786,99 6.572.311,69
Impuesto sobre beneficios - (19.716,93)
RESULTADO DEL EJERCICIO 112.786,99 65.552.594,66

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

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memeria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.



RERE 003 w0s 001217168

CLASE 87 _pe £

JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2020 y 2019:

Euros
2020 2019 (M
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 112.786,99 | 6.552.594,66
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingreses y gastos reconocidos 112.786,99 | 6.552.594,66

(*) 5e presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8 | TeESChnMOs |

Japan Deep Value, Fondo de Inversién

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

. __Reseiia del Fondo

Japan Deep Value, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 7 de julio de 2016. 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 dispuesfo 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.051, en la categoria de amonizados conforme a la definicién establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ 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 gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen
desgloses especificos en la presente memaria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medicambientales.

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

Segln se indica en la Nota 7, la gestidn y administracién del Fondo estéan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caceis Bank Spain S.A., entidad depositaria del Fendo (véase
Nota 4).

Bases de presentacion de [as cuentas anuales

a) Ilmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se tormulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisgion Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de [0 previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 vy de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.



b)

c)

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln 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 preparacién.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su 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 estimacionss se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a medificarlas (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 inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctGe tanto al alza como a ta baja.

Comparacién de la infoermacion

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contfables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los acfivos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su case, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantfas
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 efeclos de valoracién
como "Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demaés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
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.

s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversién Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC). depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios 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 estructurados mantenidos por el Fondo.

« QOfros: recoge, en su caso, {as acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los eplgrafes 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
clasificacion contable, e! valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, 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.

ii. Clasificacibn de los pasivos financieros

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

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

Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su 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 "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en confrario serd 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 cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable’ (que salvo evidencia en
contrarip sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, fos intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. 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 (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives 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 adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus dereches econémicos.

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

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precioc que iguala el rendimiento
interno de {a inversion 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 patrimenio no cotizados: su valor razenable 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 plusvalfas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de 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 ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisiema multilateral
de negaociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacidén de métodos o medelos de
valoracién adecuados y reconecides conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos vy partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion}
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un ario 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 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 {véase apartado 3.9.iii}.

En particular, en el caso de |a financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos poer
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 condicicnado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de haja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustanciaimente 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 precic 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 analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valerara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives 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 garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni ge retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré 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 efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valorss 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, segutn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultades 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
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el namero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! 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 eplgrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valer se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a fos 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 epligrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)’.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros denivados

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 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, segln 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 ¢ exterior de! activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciocnes con derivados” o "Variacién 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, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriorc 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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantfa al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {IC” 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 casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, gue se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

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

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cariera de inversion” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” 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 el Fondo.
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ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los 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 ingrescs que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacitn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®, seglin correspenda,
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 financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto ¢ ingrese por el impueste 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, las deducciones 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 diferide, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas 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 crédites 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 a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. 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 diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracién.

i) 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 dencminados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de |a fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias detivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Jj} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una pelitica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segiin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

. ___Cartera de inversiones financleras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2020, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compremiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 28.707.803,34
Total 28.707.803,34

Al 31 de diciembre de 2020, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromisa mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogen 635 miles de euros (573 miles de
euros al 31 de diciembre de 2019) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operacicnes en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2012 por importe de 114 miles de
euros, €l saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacién.

Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2019 por importe de
68 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contade que se cancelaron en la fecha
de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estdn en
Caceis Bank Spain S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantla de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios cficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para &l ejercicio de esta
funcién.

Gestién del riesgo:

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

= Limites a la inversién en otfras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IIC cuya politica de inversién se base

en la inversion en un (nico fondo. Asimismo, la inversidn total en [IC mencionadas en &l articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré 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 ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro 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 Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promecién del Fondo deberda hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn 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,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos 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 situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en preductos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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l.a exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulp 50.2.d), tipos de interés, tipes de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

o Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién 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 méas 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 del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidén en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o 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
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Valores no cotizades de acuerdo con lo previsto en &l articulo 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
{as entidades extranjeras similares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra 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, ¢ por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratade.

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con &l mismo. Dicho riesge se veria mitigade con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el casc de que el rondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a |la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, fa 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 reembolses de los participes. La sociedad gestora dispene, por tanto, de
un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo, incluidos aquellos derivados del impacto del COVID-19.

Riesgo de mercado

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

podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: ia inversién en activos de renta fija conlieva 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: |a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de Indole pelitico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sisternas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, incluidos aquellos derivados del impacto del
COVID-19, asT como para determinar la adecuacién del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

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

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario;
Caceig Bank Spain S.A. (cuentas en euros) 1.108.826,90
Caceis Bank Spain S.A. (cuentas en divisa) 132.945,25
1.241.772,15
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.675,28
Otras cuentas de tesoreria en divisa (138.383,66)
(136.708,38)
1.105.063,77

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de ofras cuentas de tesoreria en euros de la Sociedad era negativo, si bien
este saldo es transitorio y fue subsanado durante los dias posteriores al cierre.

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

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participacicnes de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dichg patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros

31-12-2020

31-12-2019

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

32.011.272,23

36.112.861,54

Valor liquidativo de la participacion 14,96 14,75
N° Participaciones 2.139.819,53 2.447.688,29
NP Participes 899 1.018

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

namero minimo de participes.
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7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora,
Por este servicio, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo ha devengado una comision del 1,50% anual,
calculada scobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), durante los ejercicios 2020 y 2019, ha percibide una comisién
que se calcula en funcién del patrimonio diario del Fondo y se satisface mensualmente, de acuerdo con los
siguientes porcentajes:

Durante los ejercicios 2020 y 2019, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién
anual calculada como porcentaje sobre el patrimenio diaric del Fondo por tramos acumulativos y que se
satisface mensualmente:

Patrimonio %
Si ¢l patrimonio ¢s inferior a 5.000.000,00 euros 0,08%
Si el patrimonio es igual o mayor de 5.000.000,01 euros e inferior a 0.075%
10.000.000,00 euros ’
Si el patrimonio es igual o mayor de 10.000.000,01 euros e inferior 0.07%
a 25.000.000,00 euros ’
Si ¢l patrimonio es igual o mayor de 25.000.000,01 curos 0,065%

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
la Gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones
de gestién v depdsito 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 Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/20186, 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 regulacién de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asl como las especificidades y excepciones en ef desempefic de dichas funciones. Las
principales funcicnes son;

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

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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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 inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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 calcule del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

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

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

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses vy 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 6rdenes de reinversion recibidas.

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

incluido en &l epigrafe "Otros gastos de explotacion — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2020 y 2019 han
ascendido a 6 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio 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 tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los sjercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de page 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 limites legales de aplazamiento.
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Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2016 y siguientes.

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 devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 277 y 176 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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 ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

Divisa iSIN Descripcion Euros
JPY |JP3213300001 | ACCIONES|KATO SANGYO COLTD 567.819,78
JPY |JP3665600007 | ACCIONES|NICHIREKI CO LTD 460.385,16
JPY |JP3385830009 | ACCIONES|GLOBAL FOOD CREATORS 29837137
JPY [JP3590900001 | ACCIONES|TOKEN CORPORATION 453.796,16
JPY |JP3875610002 | ACCIONESMARUZEN COLTD 546.837.85
IPY | IP3462600002 | ACCIONES|TAKUMA COLTD 876.367,09
JPY | JP3424400004 | ACCIONES|SENSHU ELECTRIC 508.281,82
JPY |JP3807650001 | ACCIONES[FUJII SANGYO CORP 386.281,50
IPY |JP3802840003 | ACCIONES|F@N COMMUNICATIONS 238.754,95
IPY |JP3914200005 | ACCIONESMURAKAMI CORP 798.462,51
JPY |JP3166200000 | ACCIONES|ICU CORP 696.207,80
JPY | JP3548500002 | ACCIONES|DTS CORP 1.027.785,70
JPY |JP3305960001 | ACCIONES|COLOPL INC 526.470,12
JPY [ JP3539230007 | ACCIONES|TS TECH CO LTD 379.220,16
JPY |IP3321500005 | ACCIONES|SATOH&CO LTD 372.571,72
JPY |JP3718600004 | ACCIONES|NJS COLTD 983.458,55
JPY |JP3108200001 | ACCIONES|AGRO-KANESHO CO 417.226,18
JPY | JP3604400006 | ACCIONES|TOHOKUSHINSHA FILM 752.608,97
JPY |JP3860230006 | ACCIONESMARVELQUS INC 420.827.39
JPY |IP3921060004 | ACCIONES|MEDIKIT CO. LTD 693.176,41
JPY |JP3699600007 | ACCIONESHI-LEX CORPORATION 903.871,45
JPY |(JP3805600008 | ACCIONES|FUKUDA CORPORATION 54434934
JPY |JP3217200009 | ACCIONES|KANEMATSU ELECTRONIC 690.679,98
JPY | JP3644000006 | ACCIONESNAKANQO REFRIGERATORS 441.020,76
JPY |JP3795800006 | ACCIONES/HIRANO TECSEED CO 1.715.670,47
JPY | JP3806720003 | ACCIONES[FUKUVI CHEMICAL 340.330,48
JPY | JP3637000005 | ACCIONES|TRINITY INDUSTRIAL C 610.730,70
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Divisa ISIN Descripcion Euros
IPY |JP3984400006 | ACCIONESROCK PAINT CO LTD 558.858,77
IPY | JP3169700006 | ACCIONES|ENDO MANUFACTURING 492.225,39
JPY | JP3843360003 | ACCIONESHOKUYAKU TAKEYAMA 347.585,99
JPY |IP3876900006 | ACCIONESMARUHACHI HOLDINGS C 286.390,87
JPY [JP3173100003 | ACCIONES|OHASHI TECHNICA INC 752.175,46
JPY |JP3505800007 | ACCIONES|DAIWA INDUSTRIES LTD 473.558,41
JPY |[JP3882750007 | ACCIONESMIXI INC 446.520,84
JPY |JP3781540004 | ACCIONES|PAPYLESS COLTD 253.415,76
JPY |[JP3105210003 | ACCIONES|I MOBILE CO 461.340,94
JPY |[IJP3908700002  ACCIONES|MIY AJI ENGINEERING G 922.51545
JPY | JP3200200008 | ACCIONES|ORIGINAL ENGINEERING 501.254,16
JPY |[JP3342700006 | ACCIONES|SUN LIFE HOLDING CO. 383.622,60
JPY [JP3110000001 | ACCIONES|ASANUMA CORP 283.880,17
JPY | JP3427800002 | ACCIONES|ZENITAKA CORP 279.917,58
JPY {JP3380300008 | ACCIONES|SHINNIHON CORP 950.019,02
JPY | IP3781490002 | ACCIONES|PASONA GROUP INC 870.312,25
JPY |JP3534600006 | ACCIONES|TSUBAKIMOTO KOGYG CO 613.940,40
JPY [ JP3990790002 { ACCIONES|WAIDA MFG CO LTD 772.895,86
JPY |IP3105070001 | ACCIONES|IFIS JAPAN LTD 597.360,91
JIPY | JP3470000005 | ACCIONES|TABIKOBO CO LTD 352.219,05
JPY |JP3165950001 | ACCIONES|EBARA JIITSUGYO COLT 604.913,62
JPY | JP3398000004 | ACCIONES|SUZUKEN CO LTD 656.252.97
JPY | JP3548640006 | ACCIONES|DIP CORP 545.450,94
JPY |JP3107000006 | ACCIONES/AKATSUKI INC 426.018,39
JPY |JP3160720003 | ACCIONES|AJIS COLTD 460.770,33

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 29.944.980,50
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Japan Deep Value, Fondo de Inversion

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

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

Japan Deep Value Fund, Fondo de Inversion, es un fondo de Renta Variable Internacional. La exposicién a la
renta variable serd como minimo del 75%, exclusivamente en empresas japonesas, y no existira limite en
términos de su capitalizacidn bursatil, principalmente se aplica una filosofia de “inversion en valor’ seleccionando
activos infravalorados, con alto potencial de revalorizacién. El resto se invertira en renta fija que no tendra limites
en términos de calificacién crediticia, o por tipo de emisor (pdblico o privado), principalmente en mercados de la
OCDE.

Los paises asidticos en general y Japén en particular se han visto mucho menos impactados a nivel sanitario y
econdmico por el COVID-19 que los paises occidentales y Latinoamérica. Segdn The Economist, de entre los
paises desarrollados, Japdn ha sido el que mejor ha entendido como gestionar ta pandemia del COVID-19 con
tan solo 18 muertos por cada milldn de habitantes, solo algo superior a la ratio china. Alemania seria el segundo
mejor con 239 muertes por millon. Tener apenas una tasa de obesidad adulta del 4,2% ayuda, aunque sin duda
la mentalidad de la sociedad nipona ha sido el factor clave. Japon tiene una sociedad muy ordenada, muy
obediente y especialmente muy respetuosa con el préjimo. En una pandemia estos factores son determinantes y
mas cuande Japon estd geograficamente mucho mds al norte y por tanto con un clima continental, lo que
favorece la transmisiéon del COVID-18. Ademads, tiene una de las poblaciones mas envejecidas lo que resalta su
excelente gestidn de la pandemia.

Asia es sin duda el continente ganador en el mundo post-Covid. Tan solo China y Vietnam habran
experimentado un crecimiento econémico positivo en 2020, dato sin duda extraordinario. La economia japonesa,
sin el crecimiento demografico del resto de paises del sudeste asiatico, ha aguantado razonablemente bien con
una caida de su PNB en torno del -5,6% en 2020, pero con una recuperacién estimada del +3,9% en 2021.
Japoén tiene la ventaja geografica de pertenecer al continente mas pujante. Un ejemplo, en 2020, China acaba
de superar a los Estados Unidos y ya es el mayor comprador de las exportaciones japonesas, con un 20% del
total. Cuanto mayor sea el crecimiento en sus vecinos, mayores seran las exportaciones niponas, sus ingresocs
por turismo o las inversicnes recibidas.

Este menor impacto de la pandemia se ha visto reflejado en el comportamiento de los mercados financieros
asiaticos. La bolsa china y la japonesa cayeron menos que las occidentales y empezaron a recuperarse antes. A
partir de noviembre, al publicarse la aprobacidn de las primeras vacunas en Estados Unidos, la bolsa japonesa
empezd una clara tendencia alcista sin descanso, aunque esta vez fue muy concentrada en los grandes valores
del Nikkei 225, con una menor incidencia en las empresas del TOPIX (indice de unas 1000 empresas) y
especialmente en las pequefias comparilas. Estos movimientos reflejan la entrada de inversores institucionales
extranjeros que suelen usar el indice Nikkei.

A principios de 2019, la clipula de KKR (Kohlberg Kravis Roberts & Co), con dos de sus fundadores a la cabeza
visitaron Japén para anunciar gue era su mayor prioridad en futuras inversiones. De hecho, lo compararon con la
situacién norteamericana en los afios 80 y 90, cuando ellos lideraron grandes operaciones corporativas que
fueron probablemente el nacimiento de la poderosa industria del Private Equity o capital riesgo que hoy
conocemos. Segun el periédico Nikkei, el propio Henry Kravis, ha estado muy activo y habria realizado en 2020
repetidos viajes a Japén, incluso durante el COVID-19, analizando oportunidades.
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En septiembre de 2019, Michael Burry concedio & Bloomberg una de sus escasas entrevistas explicando que
habia empezado a invertir en pequefias comparilas cotizadas japonesas, describiéndolas como el activo mas
atractivo a nivel global. En marzo del afio pasado se supo que habia aumentado posiciones en tres de ellas.
Burry argumenta que ve un cambio en la mentalidad japonesa, especialmente en los casos de compafiias
familiares con problemas de sucesion y que estarian mas abiertos a operaciones corporativas.

El pasado 30 de agosto de 2020 fue Warren Buffett quien comunicé que, por primera vez en toda su extensa
carrera, habia iniciade inversiones en la bolsa del pais del sol naciente. Berkshire habia estado comprando
acciones de cinco de las compafilas “Sogo Shosha®, las de méas influencia en los negocios en Japén. En una
nota publica, Buffett se implicd personalmente en estas adquisiciones y afirmd que era tan solo el inicio y que su
inversion era no activista y a largo plazo. La inversidon de Berkshire es sin duda una clara apuesta por la
economia y el mercade japonés. Las "Sogo Shosha”, o casas de trading, que en algunos casos son
descendientes de los Samuréis, son las que llevan mas de un siglo canalizando las importaciones niponas de
metales, materias primas, energia y alimentacion.

Apallo Global, el fondo de capital riesgo (Private Equity) norteamericano fundado por Leon Black, ha seguido los
pasos de KKR y Carlyle creando un fondo para invertir en compafifas japonesas. En 2019 ficharon a un ejecutivo
japonés para liderarle. En los Ultimos dias de diciembre anunciaron que en breve conocerfamos su primera
inversion.

También desde el gigante Blackstone, y segln el responsable del area de Private Equity, Japén le recuerda a
Alemania en el afio 2000 cuando Gerhard Schroeder, el entonces canciller aleméan, promgvié una mejora en el
gobiemo corporativo ¥ una reduccidn en las participaciones cruzadas entre los principales grupos empresariales
alemanes. Justo uno de los aspectos a mejorar en el gobierno corporativo de muchas companias japonesas.
Aunque esta practica refuerza los lazos entre clientes y proveedores, lo cual es muy positivo, son un freno a los
cambios empresariales y a una mejor remuneracién al accicnista. El mercado nipén parece actuar como un iman
que va atrayendo a grandes inversores,

Lo mas pesitivo de 2020, es que los indices bursatliles nipones han acabado el ano en sus cotizaciones
maximas, a pesar de que los inversores extranjeros han sido vendedores netos. Solo a partir de noviembre, con
la aprobacién de las vacunas, esta tendencia empezd a cambiar, aunque no compensan las salidas netas
previas.

Japon sigue siendo una de las sociedades mas ahorradoras del mundo, cuyas familias mantienen un gran
porcentaje en liquidez, aungue sea con un rendimiento del 0%. Este dato junto a la baja inversién en bolsa de
ofras instituciones financieras como las aseguradoras o fondos, podrian suponer nuevos flujos de entrada en la
bolsa japonesa en el futuro.

Tras la entrada del nueve primer ministro japonés Yoshihide Suga, sin duda con un perfil menos carismatico que
Abe, hemos visto ya algunos cambios relevantes. La ley japonesa que regula el secior de la abogacia
practicamente impedia que cualquier extranjero pudiese ser sccio con los mismos derechos que une nipdn. Una
nueva normativa aplicada a partir del uno de enero de 2021 ya ha permitido registrar oficiaimente la entrada de
cuatro socios extranjeros en la firma Anderson, Mori & Tomotsune, uno de los cuatro despachos mas activos en
fusiones y adquisiciones. Progresivamente, ios inversores extranjeros ya no tendran la gran barrera cultural del
pasado.

En septiembre, Taro Kono, el nuevo ministro para las reformas regulatorias y administrativas declaré que
iniciaba una cruzada contra el uso obligatorio de los sellos “hanko” a través de los que se autentifican sus
documentos y contratos. Esta tradicion milenaria, sustituta de la firma en los paises occidentales, complicaba el
proceso de digitalizacion en Japon. Aunque pueda parecer una noticia menor a ojos occidentales, ayudara a
modemizar y especialmente a agilizar todos los procesos publicos y privados. El grupo Hitachi ha comunicado
que dejaria de aplicarlo completamente en todos sus procesos en el afio fiscal 2021.
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La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 1,52%. La exposicibn media del tondo a los mercados de
renta variable ha sido del 93,18%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del -15,45 %, el DJ
EuroStoxx-50, del -5,14 %, el Nikkei 225, del 16,01 %, 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 periodo ha sido de 18,27%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
33,98 %, el DJ EuroStoxx-50, del 32,17 %, el Nikkei 225, del 25,42 %, el S&P 500 del 34,43 % y las letras del
tesoro a 1 afio (indice AFI), del 0,44 %.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 723.493,51 €.

A final de perfodo, el capital del Fondo estaba representado por 2.139.819,53 participaciones. El nimero de
participes era de 899, y el valor tedrico de cada accidn ascendia a 14,9588 €. El patrimonio total a esa fecha era
de 32.011.272,23 €, experimentado una variacién del -11,25% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financiercs por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estéd destinado
a la consecucidn 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 a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente

{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares carrespondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroflo durante el ejercicio 2020.
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastes, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la

situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se inciuyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre ¢l pericdo medio de pago a proveederes en operaciones comerciales

El periodo medio de pago a proveedores durante el gjercicio fue de 5 dias (véase Nota 7).
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Japan Deep Value, Fondo de Inversién

Formulacion de Cuentas Anuales

Dfia. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Gesiuris Asset
Management, 8.G.11.C., S.A. (la “Sociedad Gestora del Fondo"), certifico que las cuentas anuales de Japan
Deep Value, Fondo de Inversion (el “Fondo”), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2020, Ia cuenta
de pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién adjuntos han sido formulados con el voto favorable de
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, en la celebracién de la
reunion del 23 de marzo de 2021 del Consejo de Administracion, con vistas a su verificacién por los auditores y
posterior aprobacién.

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

« Dfa. Elena Nabal Vicufia {en representacion de Seguros Catalana Occidente, S.A.)
« D. Joaquin M. Molins Gil {en representacion de Cartera de Inversiones, CM, S.A.)
» D. Joan Closa Cafiellas (en representacion de Grupo Catalana Occidente, S.A.)

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

Firma o no Consejero Firmado el Consejero
Diia. Nuria Martin Vrancisco Javier Puig Pla

A

Firmado el Presidente dél Consejo
D. Jordi Viladot Pou




