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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de BELGRAVIA CAPITAL, S.G.LI.C., S.A., Sociedad Gestora de
BELGRAVIA DELTA, F.1.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BELGRAVIA DELTA F.I. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, as/
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion
(que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

Consideramos que l[a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficientey
adecuada para nuestra opinion.

Domicilio Social: C/Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid -Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 de la seccidn 3 del Libro de Sociedades, folio 68, hoja n® 87.690-1,
inscripcicn 1, Madrid 9 de Marzo de 1.989. A member firm of Ernst & Yourg Global Limited.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcién  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusién que la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene en
su patrimonio y, por tanto, en el cdiculo diario del valor liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacién con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria para comprobar la
existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera de inversiones
financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2020, cotejandolas con los
registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo vy los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas.

Otra informacién: Informe de gestién

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién 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.

A member firm of Ernst & Young Glabal Limited
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relaciéon con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de fiquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de las cuentas anuales

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 auditorfa que
contiene nuestra opinidn.

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

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 auditorfa. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es
mds elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, 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 funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores.

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

Evaluamos la presentacion 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 entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditorfa 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 comunicacidn a los administradores de la
entidad, 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 mds significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

i ERNST & YOUNG, S.L.
J\U D 1 T 0 R (=t S (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS de Cuentas con el N° SO530)
pE CUENTAS DE ESPARA /

—/
__./
e

ERNST & YOUNG, S.L.

2021 Nam. 01/21/02635 =
26,00 EUR Elena Rodriguez Huescar

SELLO CORPORATIVO: (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

Informe de auditoria de cuentas sujeto de Cuentas con el N° 23584)
ala normativa de auditoria de cuentas
esparola o internacional

1 de marzo de 2021
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BELGRAVIA DELTA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los gjercicios anuales terminados el 31 de diclembre

Comisiones de descuante por suscripelones yio resmbolsos

Camisiones retrocedidas s la |.L.C.
Qtros gastos de explotacion
Comisidn de gesticn
Comision deposiiario
Chos

Excesos de provisiones

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financigros
GGasios financieros
Variacion def valor razonatie de Instrumentos financigros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaclones de la cartera exterior
Por operaclones con derivados
QOtras
Diferencias da cambio

Deterioro y resuftado por enajenaciones de insbumenios financieros

Deterioros

Resuttados por operacionss de ia cartera interlor
Resultados por operaciones de la cartarg axterior
Resuttados por eperaciones con derivados

Otrog

A2} RESULTADO FINANCIERG

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sobre heneficios

Ad.) RESULTADO DEL BJERCICIO

Euros

Nota 2020 2019
(153.280,40) {269.211,18)
¢} (147.753,39) {224.398,58)
9 (10.577,50) {20,183,32)
(24.958,51) {24.650,29)
(153.280,40) {268.211,19)
163,226,383 128,759,509
{4.166,08) {2.503,83)
1.051.538.91 393.256,08
84.007,74 3.930,20
987,531,117 389,325,88
(21.156,45) {970,86)
(1.075.188,15) (1.087.517,77)
(32.657,40) 11.728,21
238.161,47 511.081,86
(1.280.682,22) (1.580,327,84)
114.264,61 {538.8976,50)
(39.025,79) (808.187,78)
i " :
{39.025,79) {808,187,78)




BEI.GRAVIA DELTA,
FONDQ DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto
para |og sjercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2020 2019
Ragultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (39.025,79) (808.187,78)
Tolal Ingresas v gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a participes
y accionistas - "
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOGIDGS (39.026,79) __(808.187,78)

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultados
de glercleios  Resultade del
Padicipes Reservas anterigras wiercicio Tofal
A, SALDO al 31 de diciembre de 2018 37.660.662,49 - - (5.582.578,37) 32,078,074,12
1. Total ingreses y gastos reconocidos ' - - - (B08.187,78) {80a.187,78)
Il. Gperaclonas con participes
1. Buscripsiongs 61,212,585 - - - 61,212,588
2.{ ) Reembolsos {16.629,320,33) - - - {15.629.320,83)
lii. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucian det resuliado ajercicio 2018 (5.582.578,37) - - . BBEETEAT
B. $ALDO a 31 de diciembre de 2010 16.509.966,34 - “ {808.187,78) 18, 7014.778,56
I Yotal ingresos y gastos recorocidas - - - {39.0:25,79) (38.028,79)
H. Operaciones con parlicipes
1. Buseripeiones 412.824,38 - - -  412.624,38
2.{ ) Reembalsos (B.873.685,08) . - - (6.673.885,08)
HE Oteas varlackanes del patrmonio nete,
Distribucion del resuliado gjerciclo 2019 (808.187,78} - - 806.187,78 -
C. SALDO al 31 da diciembre de 2020 9.440.717,69 - - {39.025,79) 9.401.692,10




BELGRAVIA DELTA, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente af elercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Belgravia Delta, Fondo de Inversién (en adelante “al Fonda”) se constituyd en Espafia ¢ 9 de febrero
da 20186 bajo fa denominacion de Belgravia Balboa, Fondo de inversidn. El 8 de febrero de 2017 el
Fondo pasé a tener su actual denominacion. Tiene su domicilio social en la calle Nifiez de Balboa 120,
4° Derecha, Madrid.

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversidn Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre y por [a Ley 11/2018 de 28 de diclembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de
aplicacion a partir del 21 de julio de 2012 {modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero,
por el Raal Decreto 877/2015, de 2 de octubre vy por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre),
que desarrolla la anterior Ley, en et Real Decreto Legislativo 42015, de 23 de oclubre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (modificado por el Real Decreto-ley
22/2018 de 14 de diciembre), asl como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado
de Valores gue regulan las Instituciones de Inversion Colectiva y restante normativa aplicable.

El Fondo esta inscrito con el nliimero 4870 en el Registro Administrativo especifico de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

E| Fondo tiena por objeto social exclusive la captacién de fondos, bienes o derechos del pdblico para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u coiros instrumentos, financieras o no, slempre
gue el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos,

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y &
digposician del publico an el registro correspondiente de la Comisidn Naclonal del Mercado de Valores.

La normativa vigente regula, ebtre otrog, fos siguientes aspectos:
J Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 miltlones de suros.

J Mantenimlento de un porcentaje minimeo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corrienta en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos & un dfa de valores
de Deuda Publica,

J Inversidn en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en
mercades regulados o sistemas multilaterales de negociacion, cualguiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, gue cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente.
Del mismo modo podrén invertir en depdsitos bancarios, accienes y participaciones de otras
LLC., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario vy valores no
cotizados.

. Lag Inversiones en instrumentos financieros derlvados estan reguladas por el articulo §2 del
Real Decreto 1082/2012, donde se astablecen deferminados imites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo y la Circular 6/2010 de la CNMV,
sobre operaciones de las instituciones de inversién colectiva de cardcter financiero con
instrumentos financieros derivados.

. Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracion de inversiones.
. Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de ks entidad deposHaria.
. Nimero de participes no podra ser inferior a 100.




BELGRAVIA DELTA, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al gjerclcio anual terminado sl 31 de diclembre de 2020

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 217 de la
Ciroular 3/2008 a la Comisidn Naclonal del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

, Régimen especial de tributacion.

la gestion v administracién del Fondo esta encomendada a BELGRAVIA CAPITAL, SGHC, 8.A,
inscrito con el nimere 186 en el Registro Administrative de las Socledades Gestoras de Instituciones
de Inversidn Colectiva, con domicilio en Calle Nufiez de Balboa 120, 4° Derecha. Con fecha 8 de
octubre se firmé un acuerdo para la compra de la {otalidad de las acciones de la Sociedad Gestora
por parte de Singular Bank, 3.A., condicicnado a la ho oposicion por parte de la CNMVY. A la fecha
de formulacion de estas cuentas anuales el expadients da no oposicidn por parte de la CNMV esid en
curso.

Los valores se encuentran deposltados en CACEIS Bank Spain $.A4., inscrita con el nimero 238 en
g Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversidn Colectiva de la
Comision Naclonal del Mercado de Valores, con domicitio social en Paseo Club Deportivo n® 1 Edificio
4, planta segunda, Pozuelo de Alarcén, siendo dicha entidad Iz depositaria del Fondo.

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

La Imagen fiel resulta de fa aplicacidn de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de ka Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias,

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los princigios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado da Valores, con el objeto de mostrar
fa imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 v de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el gjercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del efercicio 2020 han sido formuladas y aprobadas por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora en su reunién del dia 24 de febrero de 2021.

Las cifras Incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Fara ia elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
ciasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Vailores y sus sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se describen en la Nota
3. No existe ningln principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

)] Utitizecidn de juicios v estimaciones en ka elaboracion de los estados financieros

En ia preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones gue afectan a la aplicacidn de las politicas
contables v a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emisidn de las presentes cuentas anuales.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estén basadas en la experiencia histarica y en otros factores
diversos que son entendidos camo razonables de acuerde con las eircunstancias v cuyos resuftados
constituyen ta base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos v pasivos que no
son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones v Jas asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrfan requerir ajuste de valores de los activos vy pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos fuluros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo v de
periodos sucesivos,

Las estimacicnes mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refleren
a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

’ El vator razohable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.4},

d) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado ef 31 de diciembre de 2020 con fa del
afio anterior, se adjuntan fas cifras del ejercicio 2019 en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y
ganancias v en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2019
contenidas en estas cuentas anuales se presentan dnicamente & efectos comparatives.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

l.os principales principlos contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

Bl Consejo de Administracion de BELGRAVIA CAPITAL, SGHC, $.A, ha considerado que la gestién
del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacidn de los principios v criterios
contables no tiene como el propdsito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su
transmisidn global o parcial, ni &l importe resultante en caso de su liquidacidn tolal.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo v su cardcter abierio, las normas contables
tendran comao finalidad la determinacion del valor liguidativo de las participaciones,

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas vy ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de |a fecha de su cobro o pago.

£n apiicacién de este criterlo v a efectos del calculo dei valor liquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diartamente como sigue:

. L.og intereses actives de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de ias operaciones.




BELGRAVIA DELTA, FONDO DE INVERSION

Memeria de las cuentas anuales
correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2620

. l.os ingresos de dividendos se reconocen en la cusnta de péerdidas v gananclas en la fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un perfodo, se periodifican lineaimente a lo largo del
mismo,

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectda,
cualguiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “intereses de la Cartera de
Inversion® y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entragada mas los costes de
transaccién gue les sean directamente atribuibles.

Mientras la valoracién posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando e método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aguellas partidas cuvo Importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran por su valor neminal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futures estimados, descontados al tipo de interés efective calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones vatorativas por deteriore asl como su reverslon se reconocen como
un gasto o un ingreso en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los aclivos financiercs se recononen en &l balance de situacion cuando ef Fondo se conviarte en una
parte ohligada del conirato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo,

Los activos financieros se clasifican en:

+ Valores representativos de deuda,
, [nstrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversién colectiva.
‘ Depodsitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.

Glasificacion

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Gananclag”,

Los titulos que compaonen ia cartera de inversiones financieras se contabllizan iniciaimente de acuerdo
con los siguientes criterios:
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Valoracidn inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al vaior razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de fransaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoraclon inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el coptrato y en cuyo caso, se
consideran como tipo de interés el de mercado.

] En la valoracion inicial de los activos, los infereses explicitos devengados desde la (ltima
fiquidacién y no vencides o *eupdn corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcion v similares gue, en su caso, se hublesen adquirido,
forman parte de la valoracién iniclal,

+ las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente & ia recha de
adguisicion de los titulos,

’ En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance "Depdsitos de garantia en mercados organizados de derlvadoes” u "Otros depdsitos
de Garantia" en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segln la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantla por ef Fondo se registra en cuentas de orden, en la rabrica “Valores
aportados como garantia”,

. En su caso, fas opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometide. En
caso de que el Fondo aporte valores vy efective en concepto de garaniia se le da el mismo
teatamiento contable que en ¢l caso de los contratos de futuros, Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en ef activo del balance en la partida de "Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta "[erivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecuctan de la operacién.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del clerre de la posicidn o el vencimlento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuenias de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
comoe contrapartida la cuenta "Derivados” de la cartera interior o exterior det activo o el pasivo
del balance, seglin corresponde,




BELGRAVIA DELTA, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondients al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaceion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas vy ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversidn”. Para la determinacion del valor
razonable de Jos activos financieres se atiende a las siguientes reglas;

. Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o
el inmediato habil anterior, © el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en
un mercado, slempre y cuando éste sea activo v los preclos se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el
precio de |a transaccion mas reciente siempre que no haya habido Un cambio significativo en
las circunstanclas econdmicas desde ef momento de la transaccion. En este caso, ef valor
razonable refleja ese cambio en las condisiones. En caso de que ro exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracidn que son de general aceptacion y que utiiizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular [a situacién actual de tipo de interés v el
riesgo de crédito del emisor,

. Valores ne admitidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima medianie los
cambios que resulten de cofizaciones de valores shilares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, tentendo en cuenta las diferencias gue puedan existir en sus derechos
scondmicos,

» Dendsites en entidades de créditor en su caso, su valor razonable se calculs de acuerdo al
precio que iguale 1a tasa inferna de rentabllidad de la inversidn & los tipos de mercado vigentes
an cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo as condcivnes
de cancelacion antivipada o de riesgo de crédito de la entidad,

. Para las acciones o parliclpaciones de ofras instituclones de inversion colectiva, el valor
razonable se caloula en funcion del dltimo valor liquidativo publicado el dia de fa valoracion.

. Las inversionas en moneda extranjera se valoran al lipe de cambio de clerre publicado por los
mercados mas representativos en funcidn de la divisa.

. Instrumentos financieros derivados: en su cago, se valoran por su valor razonable, el valor
razonable es ol que resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, En caso
de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negoclados en mercados regulados o sistemas multitateraies de negociacién, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos vy condiciones especificas establecidas en la normativa de
ingtiuciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derlvados,

Cancelacion

L.os activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aln no
existiendo transmision ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del active financiero,
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En tado caso se dan de baja entre ofros:

@) Los activos financieros vendidos en firme ¢ Incondicionalmente,

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

c} Los activos en los que concurra un deterioro notario e irrecuperable de su inversion, con cargo

& la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financierc se da de baja de acuerdo a las letras a} v b) anteriores, la diferencla entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier
nuevo active obtenido menos cualguier pasivo asumido, vy el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surglda al dar de baja dicho activo, v formara parte del resultade
del ejercicio en que esta se produce,

El Fando no da de baja los actives financieros en las cesiones en las gue retiene sustfanclalmente los
riesgas y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra g un grecie fljo o al precio de venta
mas un interés.

B) Los actives financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los gue el
prestatario tenga [a obligacidn de devolver los mismos aclivos, otros sustanclalments iguales,
1 ofros similares que tengan idéntico valor razonable,

c) Los activos financleros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
qua gé& ncumplan los rminos del contrato v se plerda el derecho a recuperar los activos en
garaniia en cuyo caso se dardn de baja,

En los casos a) y b) e Fonda reconoce un pasive por la contraprestacion recibida.

En los casos by ¢) &l Fondo reconoce en las "Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarlas siempre que exisia evidencla
objetiva de que el valor del active se ha deteriorado y se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, gue pueden venir motivados por la insolvencia def deudor,

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de inferés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correceiones
vatorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas vy ganancias.

@) Adquisicion temporal de activos
En su casa, la adquisicion temporal de activos es una operacion gue, a efectos contables, se entiende
gue nace el dia de su desembolso y vence el dia en que se resusive ef cltado pacto. Se entiende que

vencen @ la vista las adguisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero
puede exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

w40 -
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Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsadoe én las cuentas del activo del
halance. La diferencia entre este importe v el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el eplgrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”,

f} Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiara

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados™ o “Variacion
del valor razonable en instrumentos financisros, por operaciones con derivados”, segln los cambios
de valor se hayan liguidado o no, utilizando comoe contrapartida la cuenta "Derivados®, de la cartera
irnterior o exterior del active o el pasivo del balance, segln corresponda.

En acuelios casos en aue el contrato presenta una liquidacion diarla, las correspondientes diferencias
se conmabizan en la cuenta “Resuliados por operaciones con derivados’.

a) Opciones y Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se
registran en fa cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivaments, en ia fecha de
ejecucion de ia operacion, Las diferencias que surfan como consecuencia del cambio de valor de los
confratos se reflelan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta "Resuilado de
operaciones con derivados”, o “Variacion de valor razonable en  instrumentos financieros, por
operaciones con derivades”, segun los cambios de valor se hayan liguldado o no, utilizando como
confrapartida la cuenta “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo o del pasive del balance,
segun corresponda,

En casc de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, que no podria superar el valor razonabie
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaclones que se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicién, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

La moneda funcional y de presentacidn det Fondo es el euro.

Be consideran como partidas monetarizs del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patritonio.

At -
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Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambie de cierre publicado
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio histérico se
registran de la siguiente forma:

’ Lag partidas monetarias y las partidas no monetarias qgue formen parte de la cartera de
instrumentos financteros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas v ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”,

. Para ef resto de partidas monetarias v las partidas no monetarias que formen parie de la cartera
de instrumentos financleros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con lag
pérdidas v ganancias derivadas de 1a valoracidn.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro iniclal.

}] Pasivos financiercs

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrate o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismao.

L.os instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como paslvos
financleros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdoe con su realidad econdmica
supongan para el Fondo una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efactivo u ofra
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con ferceros en condiciones
potencialmente desfavorables, También se consideran paslvos financieros las solicitudes de
suscripcidn pendientes de asignar participaciones v los saldos acresdores por ecualizacién de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valpracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos an
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razanable
con cambios en la cuenia de pérdidas v ganancias,

Valoracion inicial v posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, sera el precio de la fransaccidn, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de fransaccidn que les sean directamente
atribuibles,

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
corfabilizan en |a cuenta de pérdidas vy ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquelias partldas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior @ un afio, se puaden valorar a su valor nominal siempre v cuando el efecto de no
actualizar los fiujos de efectivo no sea significativo,

A2
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. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgides por venta en firme de activos adquirldos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion det préstamoe o restitucion de los activos adqulridos temporalments 0 aportados en
garantia,

Cancelacidn

E] Fordo da de baje un pasive financiero cuando |a obligacién se ha extinguido. La diferencla enfre el
valor en libros del pasive financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
confraprestacion pagada incluidos los costes de transacclon atribuibles v en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente dei efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
v ganancias del elercicio en que tenga lugar.

) Valor liquidativo

Ed valor liguidative de las participacionss en el Fondo se caloula diarlamente, v es el resultado de dividi
el patrimonio, determinado segin las normas establecidas en |a Circular 6/2008 de la Comislon
Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisitn
Nacional del Mercado de Valores, entre el nimaero de participaciones en circulacién a la fecha de
céleulo,

K Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono,
respectivamente, al epigrafe "Participes” de pasivo del balance de situacién del Fondo,

El precio de las participaciones sera el valor liguidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinéndose de este modo fanto el niimeéro de participaciones suscritas o reembolsadas
como ol efectivo a rembolsar en su caso.

En el periode que media entre ta solicitud y [a determinacién efectiva del precio de las parlicipaciones,
el iImporte solicitado se registra en &l capitulo *Deudoras por suscripcidn de participaciones” del Activo
del balance de situacién del Fondo, 0 en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultada del glercicia del Fondo, sea beneflcio o pérdida,

y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de heneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.
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i) impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o
ingreso por ef impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface el
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, ofras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y ef derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta, El gasto o ingreso por impuesto diferido se cotresponde con el reconocimiento v la cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracidn, confable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (gue dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por et impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por Impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, 10s activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscalas futuras que permitan
fa aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en sjercicios posteriores las perdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesic cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente vy se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
ragistran en las cuentas de orden,

Asimismo y a efectos de caleular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente Is
orovision para el Impuesto sobre beneficios.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Eiriesgo es inherente a las actividades def Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicidn y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de 1as operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asf como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrade vy a disposicién del pUblico en los registros habilltados al efecto en
fa C.N.MV.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de inferés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de (4 operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y gue son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacitn se indican los principales coeficiertes normativos a los
gue esta sujeto el Fondo;

* Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, no podréa superar el 20%
del patrimonio, salve en las HC cuya politica de inversién se base en la inversién en un Gnico
fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.¢) v d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dsl patrimonio del Fondo. No
obstante, el folleto informative det fondo indica que no invertira mas de un 10% en ofras 1C.
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» Limite general a la inversién en valores cotizados

a) La inversion en Jos aclivos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo
emisor no podré superar o 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara amptiado
al 10% siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de2l Fondo.

b}  Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembre de la Unién Europea una comunidad autdnoma, una entidad
focal, un organismo internacional del que Espafta sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en califlcacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
da Espafia,

Asimismo, la entidad gestora deberd realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio
en dichos valores, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del
activo,

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo deberd hacerse
constar de forma blen visible esta circunstancia y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene Invertido mas del 35% del patrimonio,

c)  Quedard ampliado al 25% cuando se trate de Inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unlén Europes,
cuyt Importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal y
al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las
Inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el iimite del 5% no podra
superar gl 80% del patrimaonio def Fondo.

. Limite general a la inversian en derivados

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podré superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total af riesge se entendera
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados, o cualquier inversién que genere una exposicion similar a las mismas.

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

La exposicidn al riesgo frente a una misma contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con cardcter generai y al 10% del paifrimonio si la contraparte es una entidad de
crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién v queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses vy depésitos que el Fondo tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.
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Las poskciones frente a urn (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financleros v depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
{inico emisor.

. Limites a la Inverslon en valores no colizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién. Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmenta, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes & un mismo grupo.

. Coeficiente de libre dispoesicldn def 10%
Se autoriza la inversidn, con un iimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones vy activos de renta fija admitidos & negociagion en cualguisr mercado o
sistema de negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en la letra @) o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la mizsma
frecuencia con la gue ia HC inversora atlenda log reembolsos de sus acciones o
parficipaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82 del
RIC.

"+ Valores no cotizados, con cierfas limitaciones,

*  Acciones y participaciones de Enfidades de Capital Riesgo reguladas en la ley
2212014,

) Cosficiente de liquidez

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% da su patrimonio calcutado
sobre el promedio mensual del Fondo,

) Obligaciones frente a ferceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resclver
dificuttades fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la
C.NMYV. No se tendran en cuents, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ta operacidn que establezca el mercado
donde se hayan contratado,
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos 2 los que 58 expone el Fondo que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

41.  Riesgo de mercado

Esie riesgo comprende [os riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos v pasivos, de los tipos de cambio en los que estén denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros,

41.1. Rissgo de {lpo de interss

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten alos
- flujos de caja o al valor razonable de log instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo Invierte en activos financieros y otras inversiones oue estan
denominadas en monedas distintas de fa moneda funcional establecida {euro). Por ello, el valor ué (08
activos del Fondo puede verse afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en Jos precios de
mercado, provocados blen por factores especificos del oronic Instrumento financiero ¢ bien por factores
gue afecten a todos los instrumentos negodiados en el mercado,

El Fondo mide periddicamente el fiesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodeologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte tempaoral concreto determinado sobre la base del comportamiento histdrico de un
valor o cartera.

4.2 Riesgo de liguidez

Este riesgo refigja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a eflos, en ta cuaniia suficiente vy al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus ebligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de unha politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla ka profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma graduat v ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionaimente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimenio del Fondo y
se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en ofta entlidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracidn, 0 en compraventas con pacio de recompra a un
diat en valores de deuda plblica.
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4.3. Riesgo de crédito

El riesge de crédito nace de Iz posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las confrapartes sean
entidades de reconocida solvencia,

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplirniento de sus obligaciones
nor parte de la contraparte, Dicho riesgoe adicionalments se ve reducido con los limites a la inversidn v
concentracion de riesgos antes descritos,

La legisiacidn vigente establece [os requisitos que debe cumplir ta cartera del Fondo {concentracion) y
su correlacion con e fotal de actives.

5. DEUDORES

El detalle de este capltulo del activo del balance de sHuacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es
como sigue!

Euros
2020 2019
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 2,100,889 9.026.48
Depésitos de garantia por operaciones de riesge y compromiso 549.113,95 306.689,24
Administraciones Piblicas deudoras 59975 28 63.085,82

541.490,12 377.801,54

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2020 v 2019, es la
siguiente;

Euros
2020 2019
Cariera interior 1.468.938,84 8.238.930,7¢
Valores representativos de deuda 1.104.721,63  7.856.603,76
Instrumentos de patiimonio 3684.217,34 382.237,00
Carlera exterior 6.390.889,08  4.827.923.67
Instrumentos de patrimonio 8.300.688,06  4.827.823,67
Intereses de la cartera de inversion {199,567} {13,231,74)

7.560.428,33  13.063.622 60
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Al 31 de diciembre de 2020 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.

Enlos anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla 1a cartera de inversiones
financleras al 31 de diciembre de 2020 y 2019, sin considerar, en su caso, el saldo del eplgrafe
“Derivados” e "Intereses de la cartera de Inversion”.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
ol sigulente;

Euros
2020 2018

inferiora 1 affe 1.104.721,53 7.856.603,76

1.104.741,68  7.856.693,76

A 31 de diciembre de 2020 y 2019 los valores del Fondo son custodiados por CACEIS Bank Spain
S.AUL, (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de
otrag operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diclembra las posiciones mantenidas en contratos derivados.

7. TESORERIA

El detslle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2020 2013
Cuenia en ¢ Depositario {euros) 7384703  2417.530,96
Cuenta an &l Depositario (dlvisa} 727,03 734,42
Otras cuentas de tesorsria (divisa) (2.797,22) {35,79)

97177774 2.418.028,59

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado vy son de libre
disposicidn por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2020 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal v que confieren a sus titulares
un derecho de propledad sobre el Fondo,

El numero de participaciones no es mitado y su suscripeion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga, El precio de suscripcion o reembolso se fifa, diariaments, en
funcion del valor liquidative de la participacion obtenido a partic del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo establacido en la Circular 6/2008 de la CNM.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N.M.V,
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El valor liquidative de cada participacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Euros
2020 2019
Patrimonio atribuido a participes 9,401,802,10  15.701.778,56
Numero de paricipacionses emitidas 1,023.057,31 1.727 167,06
Valor fiuidativo 3,19 9,08
Mumero de participas 85,00 126

Conforme a la notmativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe
ser inferlor a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucién
permanente del nimere minime de participes.

Al 31 de diciembre de 2020 v 2019 no existen participes que posean unaz participacion individual
significativa, superior al 20%, de acuerdo con el ariiculo 31 del Reglamento de Instituciones de
inversién Colectiva.

9, ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es
como sigue:

Euros
2020 2019

Otros 36.627.40 146.546.88

36.627.40  44¢ 545,98

E} capitufo de “Acreedores — Qtros” recoge, principalments, el importe de las comlisiones de gestibny
deposifaria pendientes de pago al clerre del gjercicio correspondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestidn v administracion del Fondo estd encomendada a Belgravia
Capital, SGIC, 8.A.. Por este servicio la comision de gestién aplicada al Fondoe durante los ejercicios
2020 y 2019 ha sido del 1% anual sobre el valor patrimonial, mas un 9% sobre los resultados del Fondo,
s aplica Este porcentaje no supera el tipo méximo que se indica en el articulo 5 del Real Decrelo
1082/2012, de 13 de julio, en que se fila el 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados cuando se
utificen ambas variables,

lgualmente, el Fondo pericdifica diarfamente una comision de depositaria del 0,09% anual, caloulada
sohre el patrimonio de! Fondo. El citado Real Decreto establece como tipe maxime aplicable el 0,20%
anual.

£n 2020 el Fondo ha soportadoe gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inverslones
por importe de 16.279,35 euros.
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10, CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de ias oparaciones de derivados es como sigue:

2020 Eurcs
Derivados Diviga Vencimionto Nominal comprometice

Compromisos por operaciones largas

FUT, 08721 EURIGBP (CME) Gap 15/03/2021 500.682,42
Comgromisos por uperaciones cortas

FUT. 03/21 DJ EURO BTOXX 50

EUR 1HOY2021 6.600,126,79
7.100.808,21
Euros
Derivados Jivisa Vancimienio Nominal comprometido
Compromisos por operacienes largas
FUT. 03/20 EURIGREP (CME) GRP 16/03/2020 125.690,83
Compromisos por operacionas cortas .
FUT. 03/20 DJ EURQO STOXX 80 EUR 20/03/2020 4,323.800,00
4.449,180,83

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2020 y 2019 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en ios epigrafes de "Resultados
por operacionss con derivados”™.

11, SiTUACION FISCAL

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades v al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, ios impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2020, &l
Fonde tlene ablertos a Inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales gue le
son de aplicacidn de fos (ltimos 4 glercicios, Los Administradores de la Socledad Gestora no esperan
que, en caso de inspaccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio v la
hase imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de Impuesto sobre beneficlos neto, en su
caso, det efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestn sobre
beneficios eh el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos,
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Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas v al célculo estimado para
2020, ef Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales
beneficios fiscales fuluros:

Afto de origen Euros
2018 6.582.578,37
2018 808, 187,78
6.390.766,15

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones v los articulos 144 v 145 del Real Decreto
168272012, Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en Interés exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Los informes periddicos incluyen, segin fo establecido en la Circular 4/2008 de la
CN.MV,, vy sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas cperaciones,

Respecto a la operativa que reallza con el Dapositario, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas
que mantiene el Fondo con el Depositario y en tos Anexos | v Il se recogen las adquisicionss temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diclembre de 2020 y 2019,

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Socledad Gestora del Fondo consideran minimos, vy en todo caso
adecuadamente cubiertos fos riesgos medioamblentales que se pudieran derivar de su actividad, v
estiman que no surgiran pasivos adiclonales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones refacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a
31 de diclembre de 2020 ni det 2019,

Asimismo durante el ejercicio 2020 y 2019, el Fondo no ha tenido derechos de emisién de gases de
efecto Invernadero.

14, OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditorla corraspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020
y 2018 han ascendido a 5 y 5 miles de euros, respectivamente, con independencia del morenio de su
facturacion. Asimismo, durante el efercicio 2020 y 2019 no se ha prestado ningdn otro servicio por la
socitedad auditora ni por ofras sociedades vinculadas a ella.

Al fratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
log temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud de! trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora,
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Memaria de las cuentas anuales
correspendiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

15. HECHOS POSTERIORES

Cesde el cierre del ejercicio hasta la formutacidn por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ninglin hecho significative digno de mencidr,
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Ariexo |

Detalle de la Carters de Inversiones Financieras a 31 de diclembre de 2020

Divisa 151N Descripsion Euros
EUR ES0L02108139 SPAIN LETRAS DEL TESORO 1.104.721,83
Total Carters Intarior » Valores representativos de deuda 1.104.721,583
EUR ESO108046000 ACCIONES] AENA, 8. M.E.8.A, 885.320,00
EUR ES0105085008 ACCIONESITALGO S.A 19.872 81
EUR ES0113211835 ACCIONES|BBVA-BBY 116,804,580
EUR ES0148396007 ACCIONESIINDITEX SA 143.220,00
Total Cartera Inferiar - Instrumentos de patrimonlo 4. 217
EUR NLODOG739418 ADCIONESIPOSTNL 156.708,00
EUR FRODOOOS4800 ACCIONESISQOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 150,252,00
EUR [TOO00NT2618 ACCIONESIINTESA SANPAQLD 72.105,02
EUR FROQO0120172 ACCIONES|CARREFOUR 190.808,00
EUR FROGOO120271 ACCIONESITOTAL SA (PARIB) 187.080.00
ELUR FRODOO120578 ACCIONESISANOF] 8A 141.660.00
EUR FROCODE27774 ACCIONESIVIVEND| SA 118.710.00
EUR FRODD01215014 ACCIONESIPSA PEUGEQT CITROEN 216.989.00
EUR IEQO01 827041 ACCIONEBICRH PLC 146,286,00
ELR FROO0O00A4448 ACCIONESINEXANS BA 154.0560,00
EUR FROODO0S1732 ACCIONESIATOS 163.269,00
EUR 170001208768 ACCIONESISOL 8PA 135,800,00
EUR FROCOO{ 26486 ACCIONEBIVING! SA 17.292,00
EUR FROO10451203 ACCIONESIREXEL BA 158.608,50
EUR DEGO0S785604 ACCIONESBIFRESENIUS 108,736,00
EUR DECOOKCO1000 ACCIONESIKLOECKNER AND CO 8E 111.268,50
EUR FROO10208488 ACCIONESIENGIE 54 167.768,00
EUR FROO1D220475 ACCIONESIALSTOM 153.813,00
ELR NLOO1DS58767 ACCIONES|OCI NV 223.224.00
EUR NLOO0773842 ACCIONESINN GROUP NV 78.168,00
EUR FRO0D4126920 ACCIONESIAMUNDI 8A 110.220.00
ELR NLOD%11821202 ACCIONESIING GROEP NV 116.143,20
EUR NL.OO$1821352 AGCIONESISIGNIFY NV 141.573,00
EUR FRO012435121 ACCIONESIELIS SA 81.780,00
EUR GRS282183003 ACCIONES|JUMBO 166.257.00
EUR GRE495003008 ACCIONESIAEGEAN AIRLINES 138.535.00
EUR 1TO0081198180 ACCIONESIAVIO 8PA 22.407.84
EUR LUDS68074404 ACCIONESIAPERAM W 108,248 00
EUR FROODO128007 ACCIONESICIE DE 5T GOBAIN 142.500,00
EUR FROD13176528 ACCIONES|VALED 8A 137.190,00
EUR PTEDPOAMODNS ACCIONESIEDP ENERGIAS DE PORTUGAL 8A 156.836,00
EUR DEQOODWE 1007 ACCIONESIDWS GROUP GMBH Y CO KGAA 138.200,00
GBP GEO0G7980501 ACCIONESIBP PLO 115.257,38
GEPR GBO033106214 ACCIONESIKINGFISHER PLC 7550244
GBF GRO0NY252882 ACCIONESIGLAXOSMITHKLINE {(GEP) 260,805 09
GRP GBOD0RT7EC81 ACCIONES|PEARSON PLG 142.868,49
GBP GBO0B24CGKT7 ACCIONESIRECKITT BENCKISER GROUP PLC 197.282 51
GBP GBOO0T998243 AGCIONESIRENEWI PLC 147.788.21
GBP GBOOGETO0128 ACCIONESILLOYDS BANKING GROUP PLGC 75.294,70
GBP GBOOREB4T006 ACCIONES[TESCO 237.774,61
GBP CHO198251308 ACCIONESICOCA COLA HBC AG 160,202 28
GRP GRBO0IINB640T AGCIONESITY PLC 166.808,04
CHF CHO102484988 ACCIONESIULIUE BAER GROUP LTD 906.056,79
Usp US2267181048 AGCIONESICRITED SA 139,362 73
ush GBOOBDCPNOAS ACCIONESICOCA COLA EUROPEAN PARTNERS 205.993,73
Total Cartera Exterior « Instrumentos de patrimonio §.380.689.06
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Anexo ll

Detalle de a Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2019

Divisa 13IN Bescripeidn Euros
EUR ESDLD2002142 BPAIN LETRAS DEL TESORO 1,035.886,86
EUR ES0LO2003068 BPAIN LETRAS DEL TESQRO 1,943,374, 50
EUR ESOLD2004171 SPAIN LETRAS DEL TESORD 1.612.491,58
EUR ESOLOZ0058087 SPAIN LETRAS DEL TESQRO 936.002,33
EUR ESOL02008127 SPAIN LETRAS DEL TESORD 1.002.740, 41
EUR ESOLO2G07109 SPAIN LETRAS DEL TESQRO 426,288 01
Total Cartera Interior - Valores representativos de deyda 7.856.693.78
ELR £80718504417 ACCIONES[INDRA SISTEMAS 8A 81.440,00
EUR ES0143418118 ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA BA 78.738,50
EUR ES0T78430E18 ACCIONES|TELEFONICA 221,058,50
Total Cartera Interior « Instrumentoes de patrimonio 282.237.00
ELUR NLOOGOO0Y16S ACCIONESIHEINEKEN NV 161.364,00
ELR NL.0OOCO003538 ACCIONES|KONINKLIJKE {ROYAL) PHILIPS ELE 166.464.00
EUR FROA00054900 ACGIONES|SOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 188.440,00
ELR FROQO0060402 ACCIONESIALBIQOMA SA 85.800,00
EUR FRODOM 20172 ACCIONESICARREFOUR 254.160,00
ELIR FRO000121320 ACCIONES|THALES SA 120.278,00
ELIR FROGOO127771 ACCIONESIVIVENDI SA 170.412,00
EUR FROOQ01 21667 ACCIONESIESSILORLUXOTTICA 1586,170,00
EUR FRO010411983 ACCIONESISCOR 88 224.520,00
EUR FROGO0131104 ACCIONESIBNP PARIBAS 121.508,00
ELIR FROOO0051732 ACCIONESIATOS 89.184,00
EUR ATODODBAWALZ ACCIONESIBAWAG GROUP AGI 81.200,00
EUR [ TOO0IBEHADS AGCIONES|LEONARDO 146,300,00
NOK NGO0D354108 ACCIONESIMOWI 171.232,15
EUR [T0003132476 AGCIONESIENI SPA 160.613,80
EUR BEOOR3470755 ACCIONESISOLVAY SA 103.300,00
EUR BEOCO3874018 ACCIONESIFAGRUN NV, 872.867.71
BUR DEOOOBAYOO1T ACCIONEB|BAYER AG 141.934.00
EUR DEOOOBTR5604 ACCIONESIFRESENIUS B 255.918 00
GRP GEOOBHAHKSAg ACCIONEBIVODAFONE GROUP 242 426 87
GBRP GROOR2406KT7 ACCIONESIRECKITT BENCKISER GROUP PLGC 158.096,36
st L.ROQOBEBZERS ACCIONESIROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 50.838,78
EUR DEQODA1JERXS ACCIONESITELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING 152.456,00
EUR FROG10208488 ACCIONESIENGIE BA £86.400,00
NOK NOOQ10732402 ACCIONES|ISBANKEN ASA 90.773,28
EUR NLOOTOT7384% ACCIONESINN GROUP NV 104.842,00
EUR DEQOOBSA9905 ACCIONESIMERCK KGAA 173.827 50
EUR NLOO 1821202 ACCIONES]ING GROEP NV 128.256,00
EUR [TOO0B139810 ACCIONESIAVIO BPA 55,440,600
EUR FROCNO120644 ACCIONESIGROUPE DANONE 192, 140,00
EUR HEQOQT236101 AGCIONESISIEMENS N 106,750,64
GBP GBOOBDIVFWTI ACCIONESICONVATEC GROUP PLC - WI 56.196,28
EUR FTEDPRAMO0CS AGCIONESIEDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA 377.128,40
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 4.827.923.67
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Informe de gestién
Ejerclicio 2020

El comienzo del afie se vio empaiiado, principalmente, por la aparicidn en el mes de enero de la Covid-
18 en fa provincia de VWuhan (China} para posteriormente contagiarse a nivel global tomandose
medidas de confinamiento con un gran impacto tanto social comao econdmico.

Arte esta sltuacion de caida del PIB a nivel global e incremenio elevado del desempleo, los bancos
centrales de lag principales economias han Hevado a ¢abo operaciones monetariag de carécter
excepcional para combatir el shock econdmica producido por el virus. Durante los meses de verano,
los datos econdmicos siguieron mejorande segin se fue reactivando la economia. Los indices PMI
manufactureros de lag principales economias se consolidaron en niveles de expansgion. No tanto asi
los datos composite v de servicios, todavia lastrados por las medidas restrictivas y de distanciamiento
social, espacialmente en las aconomias con un mayor peso del sector servicios. Durante el mes de
septiembre, el temor a un nuevo confinamiento v el consiguiente cierre de las economlas motivado por
gl fuerte repunte de los casos vy los fallecimientos de la pandemia provocd correcciones en los
principales indices europaos,

La dltima parfe def afo vino marcada por las elecclones norleamericanas, el cierre definitive del
acuerdo del Brexit, la aprobacion de los planes de estimulo fiscal {Recovery Fund) v, especialmente,
ta aprobacidn de las vacunas contra la Covid-19 en Europa v Estados Unidos.

La rentabilidad de Belgravia Delta Fl en 2020 ha sido de 1,00%, mientras gue la renta variable europea
tuvo un comportamiento negative, cerrande el aho con una rentabilidad acumulada del -1,98% en ol
indice Stoxx Europe 600 Net Return,

La inversidn larga media en contade de renta variable ha sido de un 58,5%, con una exposicion neta
media del 7,3%.

A 31 de diclembre de 2020 la cartera estd compuesta por un toial de 49 valores gue conjuntamente
representan un nivel de Inversion en acciones del 72% del patrimonio. Durante el cuarto trimestre,
hamos mantenido el sesgo hacia compaiifas de mediana y alta capitalizacidn, con un posicionamiento
gquilibrado entre compafias cicllcas v defenslvas,

A 31 de diciembre de 2020 el patrimonic de Belgravia Deita Fl ascendia a 9,4 millones de suros con
ur total de 95 participes.

A pesar de que el crecimiento podria decepcionar en el primer trimestre del afio, el afic 2021 deberia
ser un afio positivo para la renta variable. Los bances centrales contintan dando soporte monetario
con tipos de interds cercanos a cero ¢ negativos. £l crecimiento de Ia masa monetaria en las principales
economias en 2020 se encuentra muy por encima de su media histdrica y en 2021 se espera que siga
en cifras elavadas. L.os goblernos de las principales economias han aprobado ambiciosos programas
de estimudo fiscal para apoyar la recuperacton. 8i a esto affadimos la aplicacion de las vacunas conira
el Covid-18 de forma més o menos generalizada en la poblacion de los paises desarrollados que
permita una eliminacién de las medidas restrictivas y de distanciamiento social y una normalizaclén de
la actividad, nos encontramos ante un conjunto de factores que deberian contribuir a ver unas cifras
de crecimiento econdmico extraordinarias,

Uso de instrumentos financieros y gestion de riesgos
Dado su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (ver Notas 4 y 6 de la memoria)
estd destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando su uso a los objetivos v politicas de

gestion de los rlesgos de mercado, liquidez v crédito, v teniendo en consideracion los limites v
coeficientes establecidos por la normatliva tegal aplicable a las institiciones de inversion colectiva.
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Informe de gestion
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Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejerciclo
Nada gue resefiar distinfo de lo comentado en ka memoria,
Investigacién y Desarrollo

{ado el objetivo soclal del Fondo, @ lo largo del ejerciclo no ha existido actividad en materia de
investigacion y desarrgllo.

Adquisicion de acclones propias

Al Fondo no le aplica la normativa referente a acciones proplas.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diclembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenfa ningln importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019 el Fondo ho
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales, £n opinion de los
Administradores de la Sociedad Gestora, tanfe Ins importes pendientes de pago a proveedores en

operaciones comerciales al 31 de diciemire de 2u20 y 2018 como los pagoes realizados a dichos
proveedores durante el ejerclcio 2020 v 2018 o han cumplido los limites legales de aplazamiento.
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA DE
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

El Consejo de Administracion de Belgravia Capital, S.G.I.1.C., S.A. en su sesion celebrada el dia de
hoy, formula y aprueba las Cuentas Anuales de Belgravia DELTA, Fondo de Inversion referidas al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 y el Informe de Gestion correspondiente al
ejercicio 2020, todo ello recogido en los folios de papel comun, numerados del 1 al 28, ambos inclusive,
en cumplimiento de la legislacion vigente.

Madrid, 24 de febrero de 2021.
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