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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Japan Deep Value, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracién de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion

Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Japan Deep Value, Fondo de Inversion (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, 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 opinién, 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 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion {que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en
el mismo.

Hemos llevade 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 més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtn
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
y adecuada para nuestra opinién.

Deloitte, 5.L. Inscrits en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccian 8, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96° CJ.F.: B-79104469,
Domicillo social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasse, 28020, Madrid.



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

Existencia y valoracién de la cartera de inversi ﬂﬂﬂmﬂ_ i

Descripcidn

Tal y como se describe en lanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captaciéon de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
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 2021. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existencia y
valoracion de Ia cartera de inversiones
financieras como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en |a auditorfa

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 relacidn 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, [a 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.



‘Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al
aspecto mas relevante de valoracién de la
cartera de inversiones financieras
incluyendo, en particular, el contraste de
precios con fuente externa o mediante la
utilizacion de datos observables de
mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacién en relacién con
los activos de la cartera de inversiones
financieras esta incluido en lanota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

Informe de gestidn

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion 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, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 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 situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesaric para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento vy utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidn de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

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

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

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos 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 incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

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

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

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



» FEvaluamos 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 relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

002846380

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 (*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 30.974,096,37 32.011.272,23
ACCIONISTAS
Inmovilizado intanglble - - Fondos reembolsables atribuidos a 30,974.096,37 32,011.272,23
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital .
Bienes inmuebles de use propio - - Participes 30.365.307,18 31.800.985,24
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas {2.500,004 {2.500,00)
ACTIVO CORRIENTE 31.321.043,77 32.057.413,20 (Acclones propias)
Deudores 831.869,03 1.007.368,93 Resultados de sjerciclos anteriores
Cartera de inversiones flnanci 29.033.827,52 29.944.980,50 Otras aportacicnes de socios
Cartera interior - - Resultado del sjercicls 611.289,19 112,786,99
Valores representativos de deuda (Dividendo a cuenta)
Instrumentos de patrimonio Ajustes por cambios de wvalor en -
inmovilizado material de usc propic
Instituciones de Inversién Colectiva Otro patrimonio atribuide - -
Dapdsltos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largoe plazo - -
Cartera exterlor 29.033.827 52 29.944.980,50 Deudas a largo plazo - -
Valores represeniativos de deuda - Paslivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonia 29033,827,52 29.944 980,50
Instituciones de Inversién Colactiva PASIVQ CORRIENTE 346.947 40 46.140,97
Depdsitos en EECC Provisiones a corto plazo - .
Derivados Deudas a corto plazo - -
Otros Acreedores 345.049,00 46.140,97
Intereses de la cartera de inversién - Pasivos flnancieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados 1.898,40 .
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.455.257,22 1.1056.063,77
TOTAL ACTIVO 31.321.043,77 32.057.413,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 31.321.043,77 32,057.413,20

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 29.954.660,05 28.707.803,34

Compromisos por operaciones largas de 20.954.660,05 28.707.803,34
derivados

Compromisos por operaciches cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.977.517 61 3.588.806,80

Valores cedidos en préstamo per la lIC - -

Valores aportades como garantia peor la IIC - -

Valores recibidos en garantia por ia [1C - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2977.617.61 3.588.806,80

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 32,932,177 .66 32.206.610,14

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Eurgs)
2021 2020 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {527.075,26) {491.474,32)
Comision de gestion {496.450,28) {462.669,21)
Comisién depositario {21.512,85) (20.048,94)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros {9.112,13) (8.756,17)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {627.075,26) (491.474,32) |
Ingresos financieros 782.291,08 753.841,95
Gastos financieros {118.231,68) {116.793,49)
Variacién del valor razonable en Instrumentos financieros (1.296.032,95) {880.826,74)

Por operaciones de la cartera interior - -

Por operaciones de la cartera exterior (1.294.134,55) (8B0.826,74)

Por operaciones con derivados (1.898,4%) -

Otros - -
Diferencias de cambio (33.179,09) {67.039,88) |
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos flnancieros 1.803.517,09 905.079,47

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por cperaciones de la cartera exterior 952.6563,07 189.301,05

Resultados por operaciones con derivados 850.864,02 716.778,42

COtros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.138.364,45 604.261,31
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 611.289,19 112.786,99
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 611.289,19 112.786,99

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

0028463982

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

diciernbre de 2021 y 2020

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

de diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 611.289,19 | 112.786,99
Total ingresos y gastos imputados directamente en sl patrimonio atrlbuldo a participes o acclonlstas - -
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 611.289,19 | 112.786,99

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Japan Deep Value, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

. ___Resefia del Fondo

Japan Deep Value, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 7 de julio de 2016. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 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 administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.051, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derschos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, 1a situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen
desgloses especificos en [a presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversidn en ef marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

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

Segln se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estdn encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Gesiuris.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Credit Agricole), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4}.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Scociedades 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 |a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio 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 Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y pollticas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimacicnes se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos gue puedan tener tugar 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 todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacién fluctGe fanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2021,
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d) Agrupacion 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2020.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Normas de reqistro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de fos 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 depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
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 institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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¢« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recegen en el epigrafe “Tesoreria”.

= 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 come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en s caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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



0,03 EUIROS 002846988

CLASE 8 | TRERSROECs |

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas & pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidon y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivas financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidbn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesocreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacidn 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valer 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 econdémicos.

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



003 . fuRoS 002846989

CLASE 8.

il

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién 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 adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalfas 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 razenable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonzble es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liguidativo
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, 1IC de 1IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financleros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracién como “Debitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente per su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a 1a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en [a cuenta de pérdidas y ganancias (v&ase apartado 3.9.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financiercs

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros ¢asos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo 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, @ menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, 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 acuerdo con lo anterior, los activos financieros sé6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adqguieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran tas
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cantera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su haturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones 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 liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos cascs en que el contrato de tfuturos presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta *Detferioro y resultade por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
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 aportados en garantfa, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

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 inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipe de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” def activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derscho =&
percibirios por el Fondo,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion & 10s inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembcelso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depdsitc asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningln
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion’ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los eplgrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”™, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondoe (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0).
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iv. Ingresos y gasitos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo 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
suU importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.iii).
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J) Operaciones vinculadas

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

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Comproemisos por operaciones largas de
derivados
Compras al contado 350.000,00
Futuros comprados 29.604.660,05
Total 29.954.660,05

Al 31 de diciembre de 2021, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

El saldo del epigrafe “Compras al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las

operaciones de valores representativos de deuda compradas durante el periode del tiempo comprendido entre la
contratacién y |a liquidacion de dichas operaciones.
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En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 587 miles de euros (835 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2021 per importe de 9 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2020), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacion,

En el eplgrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2021 por importe de 300 miles de
euros {ningun importe al 31 de diciembre de 2020}, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depesitados, lo estan en
Caceis Bank Spain, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantla de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarics oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el sjercicio de esta
funcisdn.

Gestién del riesgo:

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

« Limites a la inversién en otras instiluciones de Inversién Coleciiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un nico fondo. Asimismo, la inversion 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.

13
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Limite general & 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 quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de Ia Uni6n Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite de! 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera 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 menes, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 26% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversidn en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un 0nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimenio del Fondo.

Las posiciones frente @ un unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio del Fondo.
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La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.5 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
financieres y volatilidad.

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

* Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisidn.

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

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

+« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

+ Coeficiente de liguidez:

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

s  Obligacicnes frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
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 operacion que establezea el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene 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 cbligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez 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 los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un sistema de gestion de la liquidez, asl como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

Riesgo de tipo de interés: la inversidn 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 bursétiles: la inversion 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 inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversidn del Fondo, asi como para determinar la adecuacién del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en 1as decisiones de inversion. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependers, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayoer riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes vy, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidative del Fondo.

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

Al 31 de diciembre de 2021, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A. (cuentas en euros) 1.341.530,66
Caceis Bank Spain S.A. (cuentas en divisa) (7.585,11)

1.333.945,55

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros (18.411,97)
Otras cuentas de tesoreria en divisa 139.723,64
121.311,67

1.455.257,22

A 31 de diciembre de 2021, el saldo de Otras cuentas de tesoreria en euros y Cuentas del depositaric en divisa
del Fondo era negativo, si bien estos saldos son transitorios y fueron subsanados durante los dias posteriores al
cierre.

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remuneradoes segdn lo pactado contractualmente

en cada momento, no siendo en ningn caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. R 30.974.096,37 32.011.272,23
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacidn 15,26 14,96
N° Participaciones 2.030.374,16 2.139.819,53
N° Participes 809 899

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.
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7. Otros gastos de explotacién

Seguin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los gjercicios 2021 y 2020, el Fondo ha devengado una comisién del 1,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comisién calculada sobre el patrimonio diario
del Fondo durante los ejercicios 2020 y 2021 por tramos acumulativos y que se satisface anualmente:

Patrimonio %

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

D,
inferior a 10.000.000,00 euros 0.075%
Si el patrimonio es igual o mayer de 10.000.000,01 euros e 0.07%
inferior a 25.000.000,00 euros e
Si el patrimonio es igual o mayor de 25.000.000,01 euros 0,065%

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestidn y depodsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Gesiuris, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupc Gesiuris, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {(véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision 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 desarrollande 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
autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.
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5. En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, 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 nommativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operacicnes 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 accicnes y los beneficios de |as participacicnes en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” 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 |os ejercicios 2021 y 2020 han
ascendido a & miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo nec tenia ningin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los gjercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como Ios pagos realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2021 y 2020,
cumplen ¢ han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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8. Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epligrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 146 y 277 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
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
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.
Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posterioras al cietre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn 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 2021

JAPAN DEEP VALUE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

JPY | JP3213300001 | ACCIONES|KATO SANGYO COLTD 678.189,46
JPY | IP3665600007 | ACCIONES|NICHIREK] CO LTD 384.559,21
JPY | JP3385830009 | ACCIONES|GLOBAL FOOD CREATORS 232.734,91
JPY | IP3590900001 | ACCIONES|TOKEN CORPORATION 382.620,32
JPY | JP3875610002 | ACCIONESMARUZEN CO LTD 722.402,60
JPY | JP3462600002 | ACCIONES|TAKUMA COLTD 653.170,36
JPY | JP3424400004 | ACCIONES|SENSHU ELECTRIC 918.181,82
JPY | IP3807650001 | ACCTONES|FUIIl SANGYQO CORP 372.352,94
JPY | JP3802840003 | ACCIONES|F@N COMMUNICATIONS 213.118 41
JPY | JP3914200005 | ACCIONESMURAKAMI CORP 828.166,54
JPY |JP3166200000 | ACCIONES|ICU CORP 839.931,25
JPY | IP3548500002 | ACCIONES|DTS CORP 1.581.115,36
IPY | JP3305960001 | ACCIONES|COLOPL INC 567.158,14
JPY | JP3539230007 | ACCIONES|TS TECH COLTD 324.064,17
JPY |JP3321500005 | ACCIONES|SATOH&CO LTD 326.245,99
JPY | JP3718600004 | ACCIONES|NJS COLTD 1.164,241 .41
JPY | JP3108200001 | ACCIONES|AGRO-KANESHO CO 319.138,27
JPY | JP3604400006 } ACCIONES TOHOKUSHINSHA FILM 239.329.98
JPY | JP3860230006 | ACCIONESMARVELOUS INC 335.064,94
JPY | JP3921060004 | ACCIONESMEDIKIT CO. LTD 664.522,54
JPY | JP3699600007 | ACCIONES|HI-LEX CORPORATION 759.740,26
JPY | JP3805600008 | ACCIONES|FUKUDA CORPORATION 731.802,90
JPY | JP3217200009 | ACCIONES|[KANEMATSU ELECTRONIC | 1.000.840,34
JPY | JP3644000006 | ACCIONESNAKANO REFRIGERATORS 425.118,41
JPY | JP3806720003 | ACCIONES|FUKUVI CHEMICAL 401.262,03
JPY | JP3637000005 | ACCIONES|TRINITY INDUSTRIAL C 574.349,89
JPY | IP3984400006 | ACCIONES|ROCK PAINT CO LTD 549.524,83
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Divisa ISIN Descripeion Euros
JPY |JP3843360003 | ACCIONESHOKUYAKU TAKEYAMA 232.029,03
JPY | JP3876900006 | ACCIONESIMARUHACHI HOLDINGS C 88.131,40
JPY | JP3173100003 | ACCIONES|OHASHI TECHNICA INC 682.020,63
JPY | JP3505800007 | ACCIONESDAIWA INDUSTRIES LTD 347.899,16
JPY [ JP3882750007 | ACCIONES|MIXI INC 369.442,32
JPY |JP3781540004 | ACCIONES|PAPYLESS CO LTD 676.822,00
JPY | IP3908700002 | ACCIONES|MIYAJI ENGINEERING G 1.199.197.86
JPY | JP3200200008 | ACCIONES|ORIGINAL ENGINEERING 493.586,86
JPY | JP3342700006 | ACCIONES|SUN LIFE HOLDING CO. 286.909,09
JPY | JP3110000001 | ACCIONES|ASANUMA CORP 378.151,26
JPY | JP3427800002 | ACCIONES|ZENITAKA CORP §49.789,92
JPY | JP3380300008 | ACCIONES|SHINNIHON CORP 1.058.542,40
JPY | JP3781490002 | ACCIONES[PASONA GROUP INC 630.252,10
JPY | JP3534600006 | ACCIONES|TSUBAKIMOTO KOGYO CO 684.392,67
JPY | IP3990790002 | ACCIONES|WAIDA MFG COLTD 591.627,2(
JPY  |JP3105070001 | ACCIONES|IFIS JAPAN LTD 515.168,07
JPY  ]1P3470000005 | ACCIONES|TABIKOBO CO LTD 440.947,29
JPY | JP3165950001 | ACCIONES|EBARA JITSUGYO COLT 714.371,28
JPY | IP3398000004 | ACCIONES|SUZUKEN COLTD 651.825,82
JPY | TP3107000006 | ACCIONES|AKATSUKI INC 561.623,38
JPY | JP3160720003 | ACCIONES|AJIS COLTD 622.689,08
IPY | IP3161600006 | ACCIONES|SEC CARBON LTD 446.142,09
JPY [ IP3124740006 | ACCIONES|AMAZIA INC 323.319,33
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 29.033.827,52




0,03 .. EUROS 002847006

CLASE 82 | TRESFENIGOS

Japan Deep Value, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

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

JAPAN DEEP VALUE FUND FI es un fondo de Renta Variable Internacional. La exposicion a la renta variable
sera como minimo del 75%, exclusivamente en empresas japonesas, y no existira limite en términos de su
capitalizacién bursatil, principalmente se aplica una filosofia de “inversion en valor’ seleccionando activos
infravalorados, con alto potencial de revalorizacion. El resto se invertira en renta fija gue no tendra limites en
términos de calificacion crediticia, o por tipo de emisor (pdblico o privado), principaimente en mercados de la
OCDE.Jap6n es de entre los paises desarrollados, uno de los menos afectados en cuanto a casos y fallecidos.
En este trimestre, igual que muchos paises, ha tenido una nueva cleada, la cuarta, y se han visto obligados a
realizar la tercera restriccidn a los movimientos. Quizas por esta menor afectacion, no se plantearon inicialmente
una vacunacién masiva, por lo que esta nueva cleada y la llegada de los Juegos Olimpicos ha impulsado sus
planes de vacunacion. Hasta el mes de mayo no empezaron las vacunaciones masivas. Empezaron tarde, pero
a la velocidad de crucerc actual {ver grafico adjunto), se estima que un 40% de los japoneses ya estaran
totalmente vacunados a finales de agosto y un 70% a mediados de octubre, lo que refleja lo bien que funciona
Japon a nivel de organizacién colectiva.

Su economia también sufrid en 2020 por los confinamientos de la poblacién y especialmente por la caida del
comercio global. Las familias niponas que ya eran las mayores ahorradoras del mundo, con el descenso en el
consumo del afio pasado, incrementaron aln mas su tasa de ahorro. Segln el Banco Central de Japén, el
ahorro generado en tiempos de Covid ha alcanzado la cifra de 20 trillones de yenes. Lo mas positivo de Japon
es la resiliencia de su mercado de trabajo. Incluso con la pandemia de 2020, las condiciones del mercado no
han cambiado apenas con una tasa de paro que ha subido de 2,4% al 2,8%, pero cuando reabra la economia
podria recuperarse otra vez. la poblacién ocupada en el pais es de unos 67 a 68 millones de japoneses, el
60,5% de la poblacién, nivel incluso superior al de los Estados Unidos {(58%), cuya ratio lleva varios decenios de
caidas. En Espafia es apenas del 47%, lo que refleja el grave desequilibrio que amenaza todo el sistema del
bienestar (pensiones, sanidad y educacién).

A nivel politico todo parece indicar que, tras la celebracién de los juegos paralimpicos, probablemente a finales
de septiembre o mediados de octubre, la camara baja japonesa se disolvera y se produciran elecciones. Antes
podria presentarse un plan de estimulo econémico.

La reapertura de la economfa en la Ultima parte del afio junto a un posible plan de estimulo podria generar un
impulso econdmico que seria positiva para las empresas niponas y para el sentimiento burséatil entre los
inversores nacionales y extranjercs. El aburrimiento actual en la bolsa japonesa en este primer semestre quizas
proviene de la falta de noticias positivas econémicas con las nuevas oleadas de la Covid y el retraso inicial en el
plan de vacunaciones del pais.
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Las campafias de activismo inversor para presionar a los directivos para mejorar su gobernanza corporativa y la
retribucién a los accionistas contintian aumentando, culminando a finales de marzo con la celebracién de una
Junta de accionistas extraordinaria de Toshiba Corporation. En Japén, los accionistas tienen muchos mas
derechos que en otros mercados. Pueden exigir una Junta extraordinaria e incluso fijar puntos en el orden del
dia para su votacién. Es el caso de Toshiba, donde los dos mayores accionistas son extranjeros, y exigiercn la
celebracién de una Junta extraordinaria. Un 58% de los accionistas aprobaron abrir una comisién de
investigacién independente contra la actuacion de los directivos lo que ha culminado con la dimisién de su CEQO.
Siendo Toshiba uno de los histéricos Keiretsus y una empresa con muchas influencias politicas, esto supone un
terremoto en la gobernanza corporativa del pais. En 2020, hubo 44 operaciones de activismo en la bolsa
japonesa, el doble que dos afos atras (fuente: IR Japan Holdings).

Uno de los aspectos centrales que necesitan cambiar las organizaciones empresariales niponas es la existencia
de las participaciones cruzadas entre empresas, a través de las gue se proporcionan apoyo mutuo. Esta
especificad japonesa, aungue pueda ser positivo en ciertos casos, empeora la gobernanza corporativa al evitar
los cambios empresariales cuando son necesarios. Et Abenomics, iniciado en 2012, tenia a la mejora de la
gobernanza corporativa como un elemento central de su politica.

Siguiendo el mismo objetivo, el regulador de la Bolsa de Tokio ha publicado recientemente cambios en el calculo
del peso de las acciones en el indice Topix. Este Indice, el méas seguido por los inversores locales, esta
constituido por las empresas del primer mercado en la Bolsa de Tokio. De aplicarse estos cambios, mas de 900
empresas podrian abandonarlo. Con el nuevo método se exigira una mayor liquidez de contratacién y
especialmente un mayor numero de acciones en circulacién o “free float”. La Bolsa de Tokio no computara por
ejemplo las participaciones cruzadas entre compaiiias, ni sus acciones en autocartera, incentivando cambios de
gran calado. El Topix podria verse reducido de las més de 2.200 empresas actuales a menos de 1.500. Las que
se mantengan verian aumentado su peso en el indice y por tanto atraerian mas flujos de inversores. Esta norma
se aplicara a partir de octubre de 2022 para dar tiempo a las compafriias a mejorar sus ratios de liquidez.

Tras el pico alcanzado en la bolsa japonesa el 30 de diciembre de 1989, en la conocida burbuja inmobiliaria y
bursétil de los afos 80, sus acciones sufrieron dos decenios de mercado bajista. Esta tendencia cambid en torno
al afio 2012, cuando los margenes empresariales y la generacién de beneficios empezaron a recuperarse con
fuerza, convirtiendo a las empresas japonesas en las mas saneadas financieramente en la actualidad a nivel
global. En este altimo decenio, la mayorfa de las compafifas que sobrevivieron a una larga crisis deflacionaria
empezaron a obtener un crecimiento de ventas superior al crecimiento del PIB, generando un gran
apalancamiento operativo que ha llevade a los méargenes empresariales de todo el pals a niveles del doble del
pico méximo alcanzado a finales de los afios 80. Este aspecto es el que mas sorprende a los analistas e
inversores internacionales que esperan un crecimiento de las ventas y beneficios empresariales mas acorde al
PIB japonés.

Ademas, las valoraciones bursédtiles que alcanzaron niveles insostenibles en los 80 ya se han ajustado
completamente, alcanzando ratios muy atractivas si los comparamos con las principales bolsas de los paises
desarrollados.

La diferencia clave proviene de su estructura financiera. Japsn es el Gnico mercado de valores mundial donde la
mayoria de sus empresas mantienen una estructura financiera sana, sin apenas deuda neta, y por tanto estan
preparadas para cualquier escenario futuro, justo lo contrario que en el resto de los paises y mercados.

Esta combinacion de elemento positivos, sumados a que el mercado nipén ha estade fuera de los grandes flujos
inversores por su larga tendencia bajista, han atraido por primera vez a inversores legendarios como Warren
Buffett (2019), Henry Kravis y George Roberts (KKR en 2018}, el fondo Carlyle (2019), Leon Black (Apollo Global
en 2020} o Michael Burry (2018).
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Las companias japonesas contindan mejorando sus margenes de beneficios, especialmente desde 2012 donde
se produjo el punto de inflexidn en términos de mejoras en la rentabilidad de sus negocios. No es extrafio que
desde entonces las compafiias japonesas disfruten de una tendencia bursatil alcista. Con una estructura de
costes muy baja tras la larga crisis econdmica, los incrementos progresivos en sus ventas se frasladan a una
mejora en sus margenes empresariales.

Por un lado, y desde 2012, los costes de las ventas han disminuido en casi 2 puntos porcentuales, debido a una
combinacién de aumento de precios, cambio en el mix de producto y mejoras productivas. Adicionalmente, las
empresas han reducido en 1,2 puntos porcentuales los gastos generales sobre ventas .

Estas mejoras operativas combinadas con un bajo nivel de Capex o inversiones, el menor con relacién a
cualquier otro pals desarrollado, les ha permitido tener una mayor conversioén de ingresos a flujo de caja libre, vy
mejorar su estructura financiera.

Otro elemento positivo son las mejoras en el gobiernc corporativo y en la remuneracion a los accionistas.
Contindan produciendo cambios seculares. El Ministerio de economia, comercio e industria, las todopoderosas
organizaciones empresariales como la influyente “Keidanren” o la propia bolsa de Tokyo estan presionando y
legislando para propiciar estos cambios.

La mentalidad corporativa nipona va cambiando progresivamente. Un ejemplo, es la completa reestructuracion
de todos los indices y segmentos de la bolsa de Tokio que se aplicard a partir de abril de 2022. Esta nueva
normativa obliga a una adaptacién del gobierno corporativo, incentivando a una mayor transparencia en las
empresas y a mejorar la liquidez de las compafiias, como condicién para formar parte del “prime market’
bursatil.

Excepto para las bolsas norteamericana y europea, 2021 ha sido un afio negativo para un gran nimero de
mercades y regiones. En los paises emergentes el mal comportamiento econdmico de Turquia, Brasil o
Latinoamérica se ha traducide en caidas en sus bolsas. Aunque el pais mas destacado ha sido China. A pesar
del buen comportamiento econdmico, las grandes compafiias cotizadas, con las tecnolégicas a la cabeza, han
sufrido fuertes caidas en el afio. China atrajo inversores de todo el planeta, con flujos de entradas récord en el
primer trimestre, momento que marcé un “climax’ o pico de euforia, seguido de fuertes caidas en sus
cotizaciones los tres dltimos trimestres de 2021. De hecho, tras esta calda china, la bolsa japonesa vuelve a ser
la segunda mayor del munde en tamafio tras la norteamericana.

La bolsa japonesa ha pasado bastante desapercibida en 2021 entre el excelente comportamiento de USA y
Europa y el mal comportamiento en el resto de las bolsas. En este escenario, las pequefias compafilas
tradicionales y mas "value”, con modelos de negocios centenarios y mas tradicionales, no han recibido flujos de
inversores internacionales, que se han concentrado en el sector de nuevas tecnologias, la moda inversora de los
dos ultimos arios.

Si nos centramos en los fundamentales, vemos como los beneficios por accion de las compainias cotizadas en
Japén han mejorado un +160% desde 2012, mas del doble que en las empresas cotizadas en USA con un
+66%. El resultado no puede ser otro que unos mllfiplos de valoraciéon sobre flujo de caja libre de menos de 5
afios en |las pegquefas compariias niponas versus mas de 40 veces en las compafilas del indice S&P 500.

Las infravaloraciones de las pequefias compafias japonesas contindan a niveles record en téminos absolutes y
especialmente en términos relativos con el resto de los mercados del mundo. Esto nos proporciona un enorme
potencial de revalorizacién con un riesgo bajo.

Ninguna de nuestras empresas tiene deuda neta por Io que no les afectaria un ciclo de alzas en los tipos de
interés mundiales. Con tanta caja acumulada, apenas si tienen riesgo de eventos futuros inesperados.
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La rentabilidad acumulada en el perfodo ha sido del 1,98%. La exposicion media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 94,56% . Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 7,93 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 20,89 %, el Nikkei 225, del 4,81 %, el S&P 500 del 26,89 % y las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI}, del -0,05 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 11,8%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
16,34 %, el DJ EuroStoxx-50, del 15,03 %, el Nikkei 225, del 18,34 %, el S&P 500 del 13,1 % y las letras del
tesoro a 1 afio (indice AFI1}, del 0,23 %..

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 858.482,04 €.

E! valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 15,26 y 14,96 euros por
participacién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2021 es de
30.974 096,37 eurcs {32.011.272,23 euros a 31 de diciembre de 2020).

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 consecucidn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a Ios limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de |a
Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Ei conflicto entre Rusia y Ucrania estd provocando, entre otros efectos, un incremento del precic de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este confiicto bélico impactara en el negocic del Fondo, dependerd del
desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales.

Adicionalmente a lo mencionado anteriormente, no sé ha producide ningtn hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarroilado ninguna aclividad en materia de investigacién y desarrollo durante el gjercicio 2021.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medicambientales.
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Addquisicién 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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Japan Deep Value, Fondo de Inversion

Formulacién de Cuentas Anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
5.A. en su reunion del Consejo de Administracion celebrada del 30 de marzo de 2022 ha formulado las cuentas
anuales de Japan Deep Value, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2021, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio nete y la memaria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2021, que junto a esta diligencia
estan extendidas en 32 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracién 002846980 a 002847011,
ambas inclusive.
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Firmado el Presidente del Cop&ejo rmado el Consejero
D. Jordi Viladot Pou D. Francisco Javier Puig Pla

Firmado el sejero
D. Jgaquin M. Molins Gil 0. Joan Closa Canellas
(Cartera de Inversiones, CM, S.A.) {Grupo Catalana Occidente, S.A.)

Firmado el Consejero
Diia. Elena Nabal Vicuiia
(Seguros Catalana Occidente, S.A.)



