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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuaies de Deep Value International, Fondo de Inversién (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marce normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién {que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en
relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccién 823, folio 188, hoja M-54414, inscripcign 963,
C.L.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del ptiblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, 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
2019. Por este motivo, v considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria 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
valoracién 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 2019.

El desglose de informacion en relacidn con
tos activos de la cartera de inversiones

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



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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestidon son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informaciéon que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marcoe normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidon 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, segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidon de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza gue una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

» Identificamos 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccidén material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccidén material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusién del controf interno.

* Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién 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 informacién revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Socledad
Gestora del Fondo, del principio contabie de empresa en funcionamiento y, basandonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

» Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones 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 comunicacién a tos administradores de
la Sociedad Gestora de!l 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 pdblicamente la cuestidn.



CLASE 3.
A i

DEEP VALUE INTERNATIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

GN9308819

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (M) PATRIMONIQ Y PASIVOQ 31-12-2019 31-12-2018 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4,849.018,82 4.048.966,90
ACCIONISTAS
Inmovifizado Intangible » - Fondos reembolsables atribuidos a 4.849.018,82 4.048.956,80
participes o accionistas
Inmovilizado materlal - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 3.987.504,82 4.910.313,48
Mohiliario y enseres - - Prima de emisian - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 4.858.812,36 4.057.784,78 {Acciones propias) - -
Deudores £1.407,02 52.321,01 Resultados de ejerclcios anteriores - -
Cartera de inverslones financieras 4,083,031,99 3,8468.668,69 Otras sportaciones de socios - -
Cartera interior 983.347,05 921.279,67 Resultado del gjercicio 861.514,00 (B61.356,56)

Valores representativos de deuda {Dividendo a cuenta} -

Instrumentos de patrimonio 983.347,05 921.279,67 | Alustes por cambios de valor en - -

inmovllizado material de uso propic
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsites en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.099.684,94 2.925.387,02 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda Pasives por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonioc 3.099.664,94 2.8925.387,02
Institucivnes de Inversidn Colectiva - PASIVO CORRIENTE 9.783,54 8.827,88
Depdsites en EECC - Provisicnes a corto plazo - -
Derivados - Deudas a corto plazo - -
Otros - Acreedores 9.793,54 8,827,688
Intereses de la cartera de inversidon - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivades - -
Perlodificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 714.373,35 158.797,08
TOTAL ACTIVO 4.858.812,38 4.,057.784,78 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4,858.812,36 4.067.784,78

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivades

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Valores cedidos en préstamo per la lIC -

Valores aportados como garantia por la lIC

Valores recibidos en garantia por la IC -

Capital nominal no suscrito ni an circulacidn
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - -

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019.
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GLASE 82

DEEP VALUE INTERNATIONAL, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotaclén {89.519,26) (91.292 40)
Comisién de gestion {80.691,54) {82.752,47)
Comisidn depositario {3.688,68) {3.750,42)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros {5.139,04) (4.788,51)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovllizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (89.519,26) (91.292,40}
Ingresos financieros 130.276,61 129.962,24
Gastos financieros {11.806,38) (10.880,45}
Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 626.951,86 (904.936,37)

Por operaciones de la cartera interior 157.050.75 (217.113,39)

Por operaciones de |a cartera exterior 468.901,11 (687.822,98)

Por operacicnes con derivados - -

Otros N -
Diferencias de camblo 7.850,63 (786,75)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos flnancieros 198.762,73 16.577,17

Deterioros - -

Resuttados por operaciones de la cartera interior 52.436,92 3.050,57

Resultados por operaciones de la cartera exterior 146.3988,71 13.527,67

Resultados por operaciones con derivados (72,90) {1,07)

Otros - -
RESULTADOQ FINANCIERO 961.034,86 (770.084,16)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 861.515,59 (861.366,56)
Impuesto sobre beneficios (1.59) -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 861.514,00 (861.366,56)

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

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

DEEP VALUE INTERNATIONAL, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros
2019 2018 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 861.614,00 | (861.356,56)
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a particlpes o accionistas - -
Tetal transferencias a a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 861.514,00 {861.356,66)

{*} Se presenta, tinica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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Deep Value International, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Resefia def Fondo

Deep Value International, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 17 de octubre de 2014, El
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.828, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

E! abjeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales,

La politica de inversién del 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 gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A..

Los valores mobiliarios estan kajo la custodia de Santander Securities Services, S.A.U. {Grupo Crédit Agricole),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4). Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez obtenidas las
autorizaciones regulatorias y de competencia pertinentes, se ha producido el cambio de control en Santander
Securities Services, S.A.U., que ha pasado de estar integramente participada por el Grupo Santander a estar
controlada por ef Grupo Crédit Agricole. Conforme al Articulo 14 del Reglamento de Instituciones de Inversién
Colectiva, dicho cambic de control ha sido comunicadoe mediante Hecho Relevante a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y mediante carta a los participes del Fondo. Asimismo, estd previsto que Santander
Securities Services S.A.U. cambie su denominacién social por la de CACEIS Bank Spain, S.A.U. durante el
ejercicio 2020,
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CLASE 82
bR

2. Bases de presentacion de |as cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo 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 2019 y de los resuliados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicie terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

Los resuitados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién 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 estmaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, 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 financiercs y de posibles pardidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a madificarlas (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 tedo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2018 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2018,
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d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criferios confables

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

f) Correccién de errores

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

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de fas cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 vy 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterlos de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos 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 caso, 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 recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valares gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujetc emisor.

» [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« |nsfituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversién Colectiva.

e Depgsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Foendo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesorerfa”.

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

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes comrespondientes a otras operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

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

Deuderes: 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 v
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 valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl 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. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

Derivados: incluye, 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 Fonde. Se clasifican =
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados =
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos v partidas =
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconoccimiento y valoracin de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los acfivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

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

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utflizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas 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 active,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuente de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



ON9308828

CLASE 87
A

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transacci6n)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar eh un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibides en préstama y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.



0,03 ;. iuRos ON9308829

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte 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 [a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara as?
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asecciados al activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos 0 similares activos u otros casos andloges —, el activo financiero transferido no se
daréd de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja, E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contfado

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

if. 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 contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciches de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado 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 epligrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liguidacién.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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 los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores apertados en garantla, se reconoce un pasive financiere por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periedo de devengo, peor aplicacion del método del
tipo de interés efactivo, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho 2
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

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

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

Las comisiones de gestién, de depdsito as! como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fii. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

B

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

Ei 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 perdidas 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 reconecimiento v Ia
cancelacién de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenocimiento de un active por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién 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 crden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo 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 gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 v los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempenadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.

11
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales © mejores que los de mercado. Segln lo establecide en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comistones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
perfenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imperte 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 socledad gestora,

4. Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A.U. o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los
valores mobiliarios y demé&s actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
€l ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

12
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacicnal del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
per una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberé hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion 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 |a inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por actives 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 efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un lnico
emisor,

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderé cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de [a 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 ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

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

13
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asoctada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

» Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisidn.

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

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

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} o que dispongan
de ofros 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
0 de acuerde con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el articulo 49,

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

+ Coeficiente de liquidez:

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

¢+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conunto del 10% de su activo para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior & un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos 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 inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que 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 nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

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

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A.U. (cuentas en euros) 528.538.,66
Santander Securities Services, $.A,U, (cuentas en divisa) 185.834,69
714.373,35

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactade contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significative para las
presentes cuentas anuales.
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CLASE 8.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2018 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fonde

. S 4.849.018,82 4.048.956,90
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 11,51 9,48
N Participaciones 421.410,09 427.080,18
N° Participes 109 110

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de ios Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo ia reconstitucién permanente del
ndmero minime de participes.

Al 31 de diclembre de 2019, existfa un participe {persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del patrimonio del Fondo que ascendia al 79,28% de dicho patrimonio.

7. Otros gastos de expiotacion

SegUln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo ha devengado una comision del 1,75% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién
anual calculada como porcentaje sobre el patrimonio diario del Fondo por tramos acumulativos y que se
satisface mensualmente:

Patrimonio Yo
Si el patrimonio es inferior a 5.000.000.00 euros 0.08%
Si el patrimonio es igual o mayor de 5.000.000,01 euros e 0.075%
inferior a 10,000.000,00 euros S
Si el patrimonio es igual o mayor de 10.000.000.01 euros e 0.07%
inferior a 25.000.000,00 euros S
Si el patrimonio es igual o mayor de 25.000.000,01 euros 0.065%
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Recmema

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depodsito 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. Adicicnalmente, el nivel maximo de comisiones
de gestién y depésito que soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a la Gestora, no supera los Iimites establecidos a tal
efecto en su Folleto.

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

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

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

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

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

4, Garantizar que todes los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de gue el objeto de la inversidén sean otras |IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aguel,

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
Fonde.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos,

12. Velar 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 suscripcicnes y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyan en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de [as cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2018, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de log Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspandientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de develucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 58 y 50 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).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion def importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo case, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterforidad al cierre del sjercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declaré ¢l brote de Coronavirus
(COVID-18), una pandemia, debido a su rdpida propagacién por el mundo, habiendo afectade a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estdn tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de personas, cierre de locales
plblicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion drastica del
transporte aéreoc, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobierno adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacién de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracién de 15 dias naturales.

Esta situacion esta afectande de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcién o ralentizacién
de las cadenas de suministro y al aumento significativo de {a incertidumbre econémica.

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

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

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

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

DEEP VALUE INTERNATIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | ES0113211835 | ACCIONESBBVA 7.843,24
EUR | ES0113307062 | ACCIONES|BANKIA SA 14.268.75
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 49.816,00
EUR | ES0116870314 | ACCIONESNATURGY 22.400,00
EUR | ES0171996095 | ACCIONES|GRIFOLS 255.840,00
EUR | ES0113860A34 | ACCIONESBANCO DE SABADELL SA 15.605,20
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 377.400,00
EUR | ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 21.080,00
EUR | ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 102.552,66
EUR | ES06735169F2 | DERECHOS|REPSOL SA 3.114,13
EUR | ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 107.100,00
EUR | ES0110047919 | ACCIONES|DEOLEO SA 6.327,07

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 983.347,05
EUR | NLO000009165 | ACCIONES/HEINEKEN NV 80.682,00
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL SA 98.400,00
EUR | NL0011821202 | ACCIONES|ING GROEP NV 21.376,00
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 234.730,00
EUR | NL0600388619 | ACCIONES|UNILEVER 12.807,50
EUR | FR0000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER 22.875,00
EUR | FR0000121014 | ACCIONES|LVMH 465.975,00
EUR | BE097429325]1 | ACCIONES|ANHEUSER BUSCH IN 290.840,00
EUR | DE007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 123.425,00
EUR | DEGCOPAH0038 | ACCIONES|PORSCHE 266.560,00
EUR | DE0005190037 | ACCIONESBMW 278.271,75
USD | US02079K3059 | ACCIONESIALPHABET INC 29.862,44
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORPORATION 23.624,36
USD | US2441991054 | ACCIONES|DEERE & CO 30.903,42
UsSD | US3755581036 | ACCIONES|GILEAD SCIENCES INC 8.692,59
EUR | PTSEM0AM0004 | ACCIONES|SEMAPA 41.160,00
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Divisa ISIN Descripeion Eures
GBP | GB0000456144 | ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC 43.351,10
EUR | NL0012059018 | ACCIONES|EXOR SPA 34.540,00
EUR | FRO000061137 | ACCIONES|BUREAU VERITAS SA 61.350,00
GBP | GB0006731235 | ACCIONES|ASSOCIATED BRITISH 122.847,04
EUR | FRO000131906 | ACCIONES|RENAULT SA 115.995,00
EUR | DE0005550602 | ACCIONESDRAEGERWERK AG 19.800.00
GBP | GB0031743007 | ACCIONESBURBERRY GRUOP PLC 39.098,98
EUR | NL0011585146 | ACCIONES{FERRRARI NV 36.975,00
USD | US5007541064 | ACCIONES[KRAFT HEINZ CO 20.057,97
USD | US30303M1027 | ACCIONES|FACEBOOK INC 32.033,13
USD | US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM INC 41.198,61
EUR | IT0004965148 | ACCIONESMONCLER SPA 20.035,00
USD | US01609W1027 | ACCIONES|ALIBABA GROUP HOLDIN 28.373,32
USD | US88032Q1094 | ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 27.830,64
EUR | FR0012819381 | ACCIONES|GROUPE GUILLIN 4.065,00
EUR | IT0004712375 | ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO 18.750,00
EUR | DECOOSHAOLS9 | ACCIONES|SCHAEFFLER AG 14.442.00
EUR | FR0013263878 | ACCIONES|UMANIS SA -REG 14.400,00
EUR | IT0005252728 | ACCIONES|BREMBO SPA 22.120,00
EUR | FR0013176526 | ACCIONES|VALEQ 39.262,50
USD | KYG3777B1032 | ACCIONES|GEELY AUTOMOBILE 17.479,71
GBP | TL00O11320343 | ACCIONES|TAPTICA INTERNATIONA 15.131,28
USD | US35671D8570 | ACCIONES|FREEPORT-MCMORAN 20.476,23
GBP | GB0009697037 | ACCIONESBABCOCK INTL GROUP 104.164,65
EUR | BE0974313455 | ACCIONES|ECONOCOM GROUP 36.480,00
USD | JEOOBDB5SC56 | ACCIONES|DELPHI TECHNOLOGIES 2.860,52
GBP | JEOOBH6XDL31 | ACCIONES|XL MEDIA PLC 26.006.38
GBP | GB0008220112 | ACCIONES|DS SMITH PLC 54.500,96
EUR | FRO000053027 | ACCIONES|AKWEL 10.100,00
USD | US83088M1027 | ACCIONES|SKYWORKS SOLUTIONS 10.780,34
USD | US60879B1070 | ACCIONESMOMO INC-SPON ADR 14.938,02
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.099.684,94
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Deep Value International, Fondo de Inversién

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

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

Deep Value International, Fondo de Inversién, es un fondo de Renta Variable Internacional. Invierte un minimo
del 75% del patrimonic del Fondo en valores de Renta Variable, principalmente de palses de la OCDE. La
metedologia de seleccion de valores del fondo se centra exclusivamente en el concepto "profundamente valor”
{(deep value), que supone realizar un exhaustivo analisis de las compafilas seleccionadas exigiendo el
cumplimiento de los paréametros de calidad y de analisis fundamental establecidos.

Las previsicnes alarmantes sobre la economia mundial que se vertieron en el dltimo semestre del gjercicio
anterior y durante los tres primeros trimestres del actual, en la que se vaticinaba una recesién global, han
pasado a mejor vida durante el dltimo trimestre de 2019 con los indicadores adelantados de la economia. Por
otro lado, los resultados de las compafilas en general, que son el mejor termémetro del estado de una
economia, son saludables. Si bien es cierto, gue mientras la economia de la zona euro continla contraida y que
paises como Alemania, nuestra locomotora econémica en Europa, estuvo coqueteando con la recesién en el
tercer trimestre, con un crecimiento de tan solo un 0,1%, los datos de crecimiento de las dos potencias
mundiales, EEUU y China, son robustos. A destacar los datos de empleo norteamericanos que vuelven a marcar
récord en los Ulfimos 50 afios, con lo gque en Estados Unidos simplemente no se ven esos desequilibrios
financieros que preceden a una crisis.

Las perspeclivas globales de la economia para el 2020 no son de recesion, sino de una ralentizacién de la
economia mundial. El mercado laboral de los EEUU deberfa mantenerse sélido en 2020, viendo la tasa de
desempleo, que ya hemos comentado. Tal resistencia del mercado laboral y tres recortes de tasas este afio, por
parte de la Fed, han inyectade gasclina al mercado alcista de acciones.

Los inversores actualmente esperan gue este doble catalizador de tasas bajas y un mercado laboral sélido
aumenten el gasto de los consumidores este afio, por lo que cualquier desviacidn de estas condiciones
provocarian una rapida recogida de beneficios y las empresas en general pedrian sufrir sobreventas irracionales
que nos volveran a ofrecer una magnifica oportunidad para comprar compafifas atractivas en precio y con
buenos fundamentales. Estamos preparados para ello y contamos con una buena liquidez para afrontarlo. Asi lo
hicimos en el Gliimo trimestre de 2018, con unos excelentes resultados a lo largo de 2019. Pero una cosa es
estar preparado para lo que pueda venir para aprovecharse de ello, y otra intentar adivinar lo que va a hacer el
mercado, tarea indtil y més cuando nuestra inversién estd encaminada en rentabilizar el patrimonio a largo
plazo. Los mercados suben una barbaridad en muy pocas sesiones, hay que estar invertido para aprovecharse
de ello; y bajan también en pocos dias abruptamente, no hay que perder la paciencia y hay que actuar con
sentido comun, es decir, invertir en buenas compafiias cuando elio sucede.
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Debemos tener en consideracién que nos encontrames cerca de conocer eventos clave para los mercados en
los préximos meses, como son el acuerdo definitivo entre las administraciones chinas v americanas sobre el
conflicto comercial; el Impeachment a Trump y su posible reeleccién en noviembre; |a resolucién del Brexit y la
temporada de resultados anuales; factores que muy probablemente lleguen a afectar a los mercados en el corto
plazo. Aun asl, por radical que parezca, todo ello es irrelevante en una inversién a largo plazo, vy lo que
realmente nos debe importar es encontrar, analizar y valorar compafiias de calidad para incorporarlas a nuestra
cartera con el objetive de ofrecer una buena rentabilidad a nuestros inversores. Lo que ya sabemos es que las
principales empresas de nuestra cartera han presentado unos resultados buenos o excelentes en el tercer
trimestre, y eso es o que realmente nos importa. Esperamos gue dichos resultados se confirmen en los anuales,
Seguro que apareceran de nuevo conflictos que provocaran un retroceso de los mercados, pero como siempre,
estaremos preparados para aprovecharnos de elle e invertir. En definitiva, paciencia y sentide comin.

Nuestra cartera mantiene un dascuento muy superior a nuestra estimacién de su valor intrinseco. Confiames en
que nuestro proceso de inversion disciplinado nos haya permitido identificar negocios con un atractivo potencial
de rendimiento ajustado al riesgo y que la brecha entre el precio de las acciones y €l valor infrinseco se vaya
cerrando con el tiempo.

La rentabilidad acumulada en el periode ha sido del 21,38%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 91,87%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 11,82 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 24,78 %, el Nikkei 225, del 18,2 %, &l S&P 500 del 28,88 % v las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del 0,08 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 13,28%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
12,47 %, el DJ EuroStoxx-50, del 13,01 %, el Nikkei 225, del 13,54 %, el S&P 500 del 12,44 % v las letras del
tesoro a 1 afio {indice AFl), del 0,25 %.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de -72,90€.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representado por 421.410,09 participaciones. El nimers de
participes era de 108, y el valor tedrico de cada accién ascendia a 11,506651 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 4.849.018,82 €, experimentado una variacién del 19,77% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédite,
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 correspandientes emitidas por fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Con posterioridad al cierre del ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declaré el brote de Coronavirus
{COVID-19), una pandemia, debido a su rapida propagacién por el mundo, hahiendo afectado a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de personas, cierre de locales
puklicos y privados, salve los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccién drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobiermno adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracién de 15 dias naturales.



0,03 ;. fRos ON9308846

GLASE 8

Esta situacion esta afectando de forma significativa a |a economfa global, debido a la interrupcién o ralentizacion
de las cadenas de suministro y al aumente significativo de la incertidumbre econémica.

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

Las consecuencias econdmicas de la propagacion de la epidemia son dificilmente cuantificables, por ello, la
posibilidad de una profongacion de la incertidumbre en los mercados es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econdémicas. En la medida en que esperamos que se
recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectard a la continuidad del Fondo.

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

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

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Deep Value International, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Dfia. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Gesiuris Asset
Management, 8.G.LL.C., S.A. {la "Saciedad Gestora del Fondo"), certifico que las cuentas anuales de Deep
Value International, Fondo de Inversién {el “Fondo™), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2019, la
cuenta de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en el patrimonio nete 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 Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo, en la
celebracién de la reunién del 29 de abril de 2020 del Consejo de Administracidn, con vistas a su verificacion por
los auditores y posterior aprobacién. Dicha reunién tuvo naturaleza telemaética, de acuerde con el contenido del
RDL 8/2020, de 17 de marzo, con el fin de preservar la salud de las personas y evitar la propagacién del COVID
18, motivo por el cual las cuentas anuales debidamente formuladas adjuntas no cuentan con las firmas de los
siguientes Consejeros;

* Dfa. Elena Nabal Vicufia {en representacion de Seguros Catalana Occidente, SA)
» D. Joaquin M. Melins Gil (en representacién de Cartera de inversiones, CM, S.A)
e D. Joan Closa Cafiellas {en representacion de Grupe Catalana Occidente, S.A)

Las cuentas anuales y el informe de gestién vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a
este escrito, fos cuales han side extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e

impresos por una cara.

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

*

=T

Firmade el Presidente del Consejo
D. Jordi Viladot Pou




