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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de BRIGHTGATE FOCUS, F.I. por encargo del Consejo de Administracion
de BRIGHTGATE CAPITAL S.G.I.I.C., S.A. (la Sociedad Gestora):

Opinién

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco 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 conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

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

Valoracion de la cartera

Descripcion De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captacion de fondos,
bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, su Patrimonio Neto estd
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.

Identificamos esta drea como el aspecto mas significativo a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusion que la valoracion de la cartera tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo del mismo.

Nuestra Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido el

respuesta entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, a quien el Fondo tiene encomendada la gestion y administracion, en la
determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencion de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos sobre la totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo al 31 de diciembre de 2020, asi como en analizar su adecuada valoracion,
mediante la reejecucién de los célculos realizados por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidon del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.
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BRIGHTGATE FOCUS, F.I.

Nuestra opinidon de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacidén de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora 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 informaciédn financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacion 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
auditoria que contiene nuestra opinion.

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 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 auditoria. También:
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+ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, 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 funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

s 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.

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
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.

+ 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 Sociedad Gestora de BRIGHTGATE FOCUS, F.I.
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.
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BRIGHTGATE FOCUS, F.I.

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

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

AUREN AUDITORES SP, S.L.P. i
Inscrita en el ROAC NO© 52347 JAUDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSDRES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPARA

AUREN AUDITORES SP,
S.LP

2021 Nuam, 01/21/08616

i N 96,00 EUR
Juan José Jaramillo SELLO CORPORATIVO:

Inscrito en el ROAC NO 15631 jioooniiiensnieees o

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas

e 2021 espafiola o internacional

23 de abril
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BRIGHTGATE FOCUS, F.l.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2020
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BRIGHTGATE FOCUS, FI

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonabhle en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADOQ DEL EJERCICIO

Nota

1"

10

12

Euros

2020 2019
30.422,29
(95.032,99) (185.167,94)
(80.591,67) (162.257 47)
(5.134,89) (7.543,91)
(9.306,43) (15.366,56)
(95.032,99) (154.745,65)
311.501,96 275,68
(15.861,39) (553,36)
227.005,40 (20.742,89)
227.005,40 (20.742,89)
(44.670,24) 7.734,05
(532.330,41) 418.188,39

(14,96) .

(819.033,11) 419.767 45
286.716,01 (1.647,72)
1,65 68,66
(54.354,68) 404.901,87
(149.387,67) 250.156,22
(149.387,67) 250.156,22

Las notas 1 a 13 de la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio terminado

Y

31 de diciembre de 2020
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BRIGHTGATE FOCUS, F.I.

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

Nota 1. ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

BRIGHTGATE FOCUS, Fl, antes Brightgate Absolute Return, F.I.L., (en adelante, el Fondo) se constituyd por un
periodo de tiempo indefinido, el 18 de marzo de 2009, bajo la denominacién de Brightgate Absolute Return, Fondo
de Inversidn Libre, inscribiéndose en ese mismo ejercicio en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 28. Con fecha 7 de junio de 2019, se acordd por unanimidad de los
Administradores de la Gestora, iniciar los tramites legales necesarios para su transformacion en un Fondo de
Inversion ordinario. Una vez cumplidos todos los requisitos exigidos al respecto por la normativa vigente, el 20 de
diciembre de 2019, la Comision Nacional del Mercado de Valores procedié a registrar el cambio de denominacion,
asi como la inscripcion del Fondo, en el Registro Administrativo especifico con el nimero 5425.

El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las (itimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores medificaciones por el Real Decreto
8312015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, y en
la restante normativa aplicable.

El abjeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en su Folleto, registrado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M\V.), y se fundamenta en la inversion directa o indirectamente, el 0-100% de la
exposicion total en renta variable o renta fija en base a criterios cuantitativos y cualitativos.

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en dos clases de participaciones, A e |. La inversién minima inicial
y a mantener de las participaciones asciende a 100 euros.

La direccion, gestion y administracion del Fondo estd encomendada a BrightGate Capital S.G.1I1.C., S.A., estando
delegadas algunas funciones de administracion en la entidad Caceis Fund Administration Spain, S.A., perteneciente
al Grupo Crédit Agricole (véase Nota 11). La entidad depositaria del Fondo es Caceis Bank Spain, S.A., entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole (véase Nota 11).

].f



Nota 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

1.

Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV; sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020, y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Principios contables

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

Con el objeto de que las cuentas muestren la imagen fiel, no ha sido necesario aplicar principios contables no
obligatorios.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades 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 estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos 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 inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctlie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta, a efectos
comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2020 y por tanto no canstituye las cuentas
anuales de dicho ejercicio.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
C)( J




6. Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2019.

7. Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la re-expresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

8. Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Nota 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

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

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

i) Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion 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 crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad Gestora. 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 epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

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

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

Inversién Colectiva.

o Depobsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,
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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 la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

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

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

ii) Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en su totalidad, a efectos de presentacion y valoracién en el epigrafe
“Acreedores”, que recoge cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de
gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i) Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion 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 razenable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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




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

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

- Valores representativos de deuda cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razanable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas 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 aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion 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 IIC de inversion libre, [IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun 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 organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. q
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i) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la 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, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

En particular, en el caso de la financiacidn 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 restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

C) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra per 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 nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara
asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho 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. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venia
mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose 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 contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se 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. Sini 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 s6lo 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 que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

y

10



d)

Contabilizacion de operaciones

i

fii,

iv,

Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

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 posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

ejecucion de la operacién.

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

T
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e)

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo
o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

diferencias.

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.

Valor liquidativo

La determinacion del patrimonio del fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de las correspondientes
participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26
de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicho valor liquidativo se calcula, con una
frecuencia diaria, pudiendo el participe suscribir y reembolsar sus participaciones con esta misma frecuencia.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la

cuenta de pérdidas y ganancias. ) C L{
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).

Iv. Ingresos y gastos 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
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho a
compensar |as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de medificaciones

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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase

Nota 3.g.i). 6{ U
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) Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, seglin redaccién dada por el Real Decreto 83/2015. Para
ello, los Administradores de la Sociedad Gestora han 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.
Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion y el importe de los depésitos mantenidos con el

depositario.

Nota 4. DEUDORES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se presenta a continuacion:

Euros
2020 2019

Comisiones pendientes de cobro - 5.234,72
HP deudora por retenciones y pagos a cuenta (Nota 12) 111.795,03 105.683,23
Depositos garantia divisa 33.136,93
Venta valores 29.613,76 -
Dividendos 8.821,07 -
Otros deudores 60,19 6,00

183.426,98 110.923,95

El vencimiento de la totalidad de estos saldos es inferior a 12 meses.

Las “Comisiones pendientes de cobro” del detalle anterior incluyen el importe de las comisiones retrocedidas por los
fondos en los que el Fondo invierte correspondientes al Gltimo trimestre del ejercicio (véase Nota 9). La totalidad del

saldo de esta cuenta se encuentra denominado en dolares.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogen 33 miles de euros depositados en

concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

El epigrafe “Deudores” del balance también incluye al 31 de diciembre de 2020 por importe de 30 miles de euros, el
saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Nota5.  CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 y 2019 sin considerar, en su caso, el

saldo del epigrafe “Derivados” e “Intereses” se incluye como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda,

es el siguiente:

(l ¥y
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14.200,34 34.502,96

Los intereses y primas devengados por estas inversiones en el gjercicio 2020 han ascendido a 2568.952,77 euros
(178,74 euros en 2019), que se encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio.

Los resultados originados por la valoracion de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2020 y 2019, asi como los
resultados obtenidos en la compraventa de titulos durante los ejercicios anuales terminade en dichas fechas, se
encuentran registrados en los epigrafes "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y “Deterioro y
resultados por enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del gjercicio.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso;

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 2.003.344,92
Total 2.003.344,92

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

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Crédit Agricole) o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 11).

Gestion del riesgo

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Scciedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion del Fondo al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones, valores
representativos de deuda, participaciones en IIC o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez.
En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacion, se indican
los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

¢ Limites ala inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva: ‘ ( U
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La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.cy d
no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un
tnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d no podra superar el 30% del
patrimonio del Fondo.

¢ Limite general a la inversion 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 o avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad
autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién 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, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del
activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn 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 situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podrd superar el 80% del
patrimonio del Fondo. A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un
Unico emisor.

o Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra 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 ningln caso podran superar el 10% del patrimonio del Fondo.

La exposicion 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 (inico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depésitos
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 econémico se consideran un (inico emisor.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros
derivados deberé tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefalados en los
articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.5 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el
articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad. A estos efectos, las
entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico emisor. C l\/



o Limites a la inversion en valores no cotizados

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

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

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion que
no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la 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
2212014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones asi como las entidades extranjeras similares.

Hasta su transformacion en Fondo de Inversion Ordinario Armonizado se autorizaba la inversion también en:

» Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009,
distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como las
instituciones extranjeras similares.

o Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la politica

de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de Esparia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.
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Riesgo de liquidez

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

El Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las |ICs calculando
para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y estableciendo
puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta fija, volumen
negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en lICs, etc...).
Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con distribuciones
histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio; La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo
por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones, valores representativos de deuda, participaciones en IIC o indices bursétiles: La
inversion en estos instrumentos 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 nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico
que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:
- Composicion porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y exposicion
en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

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

Nota6. @ TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019 corresponde a efectivo en cuentas en el
depositario, siendo su distribucion por tipo de moneda, |a que se presenta a continuacion:
YU
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Euros

2020 2019
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A. {euros) 411.136,37| 5.081.827,55
Caceis Bank Spain, S.A. (ddlares norteamericanos) 931772 3157578

420.454,09]  5.113.403,33
Otras cuentas de tesoreria:
Santander Securities Services, S.A. (euros) -295.732 11
Santander Securities Services, S.A. (dolares
norteamericanos) 301.809,75

6.077,64 -
426.531,73|  5.113.403,33

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

Nota 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2020, el patrimonio del Fondo esta formalizado por dos clases de participaciones, “A” e “I",
todas ellas representadas por certificados nominativos, sin valor nominal, que confieren a sus propietarios un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Con fecha 20 de diciembre de 2019 se inscribié en el Registro de la CNMV la transformacion del fondo de inversion
libre en un fondo de inversién armonizado, con dos clases de participaciones, la clase “A" y la clase “I", ambas con
una inversion minima inicial y a mantener de 100 euros, habiendo cambiado tanto la politica de inversién como las
comisiones aplicadas (ver Nota11), segln se desprende del folleto publicado en la web de la CNMV.

Hasta dicha fecha, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por tres clases de participaciones “A”, “I" y “F". La
clase “I” fue registrada en la CNMV por la Sociedad Gestora el 30 de mayo de 2014, exigia una inversion inicial y a
mantener (750.000 euros, excepto inversores institucionales que sera de 100.000 euros). En relacion a la clase “A”,
la cual requeria una inversién minima y a mantener de 100.000 euros, salvo clientes profesionales que no tenian
minimo alguno. Finalmente, la clase "F" fue registrada en la CNMV el 15 de enero de 2016, siendo la inversion
minima inicial y a mantener de 3.000.000 euros, excepto para los empleados de la Sociedad Gestora y sus
conyuges, a los cuales no les seria de aplicacion ni la inversion minima inicial ni la inversion minima a mantener,
salvo que tuvieran la consideracion de inversores minoristas en cuyo caso seria de 100.000 euros.

Con la transformacion se procedid a eliminar la clase “F", una vez producido el reembolso o traspaso de las
participaciones a la clase “I”.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el calculo del valor liquidativo de cada participacion es el siguiente:

2020 2019
Clase A Clase | Clase A Clase |
Pattimonio atribuido a participes del Fondo all 5 o7 40 ol 9343 30468]  5.030.840,01]  2.498.726,65
cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 113219 1.184,54 1.147,16 1.197,21
Namero de participaciones 3.246,41 1.978,26 4.393,32 2.087,13
Numero de participes 79 23 26 7

I
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no hay ningln participe que mantenga una participacion significativa en el
patrimonio del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el numero de accionistas de la Sociedad era de 102 y 33, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital

Variable no debe ser inferior a 100, disponiéndose de un afio de plazo para alcanzar dicho nimero minimo contado
a partir de la fecha de inscripcién del Fondo en el registro administrativo especifico de la CNMV.

Nota8.  ACREEDORES

El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se presenta a continuacion:

Euros
2020 2019
Comision de gestion (Nota 11) 6.870,01 10.754,63
Comision de depositario (Nota 11) 437,72 3.598,35
Acreedores por compra de valores 573.028,95
Otros 6.406,15 8.38583
13.713,88 595.767,76

La totalidad de estos saldos estad denominada en euros y tiene un vencimiento inferior a 12 meses.

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.

Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2020 y 2019 a dichos proveedores se han realizado
dentro de los limites legales de aplazamiento.

Nota 9. COMISIONES RETROCEDIDAS

El saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2020 y 2019 corresponde al importe
de las comisiones retrocedidas al Fondo por las IC’s de inversidn libre en las que invertia.

El importe de las comisiones devengadas y no cobradas al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se encuentran
registradas en el epigrafe "Deudores” del balance (véase Nota 4).

Nota 10.  INGRESOS FINANCIEROS

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2020 y 2019 se presenta a

continuacion:
l. U
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Euros
2020 2019
Retrocesiones - 198,92
Intereses y primas 255.985,56 76,76
Dividendos 55.329,53
Otros 186,87
311.501,96 275,68

Nota11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segun se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2020 y 2019, el Fondo ha devengado una comision, calculada sobre el patrimonio
diario del mismo, que se satisface trimestralmente. Con la transformacion del fondo de inversidn libre a un fondo de
inversion armonizado, se elimina la clase “F" y los porcentajes de comision de las clases "A" e “I” cambian.

Los porcentajes a aplicar por este concepto en el ejercicio anterior y hasta la fecha de trasformacion del fondo
fueron los siguientes:

Clase A Clase | Clase F
2% 1,15% 0,50%

Los porcentajes de comisiones a aplicar por la direccion y gestion del Fondo, desde la transformacion, son los
siguientes:

Clase A 1,35 % sobre el patrimonio méas el 9 % sobre los resultados anuales.
Clase | 1,1 % sobre el patrimonio mas €l 9 % sobre los resultados anuales.

El importe devengado por este concepto durante los ejercicios 2020 y 2019 ha ascendido a 80.591,67 euros y
162.257,47 euros, respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion -
Comision de gestion” de |a cuenta de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios.

Asimismo, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha devengado por este concepto, durante los ejercicios
2020 y 2019, un importe de 5.134,89 euros y 7.543,91 euros, respectivamente, equivalentes a un porcentaje del
0,08% del patrimonio del Fondo, que se encuentran registrados en el epigrafe "Otros gastos de explotaciéon-
Comisién de depositario” de las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios.

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, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2017 entr6 en vigor la Circular 4/2017, 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
2212014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de inversion
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las
especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

3. Separacion 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. { q \ /
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5 En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizarad sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

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

11, Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables,
asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valares, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto
del Fondo asi como en la legislacién vigente.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion-Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias incluia la comision
de administracion del Fondo, ascendiendo en 2019 a 4.711,68 euros. También en este epigrafe se incluyen los
honorarios de auditoria de las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2020 y 2019, que han ascendido a 4 miles euros en ambos ejercicios. No se han devengado en 2020 ni en 2019
honorarios por otros servicios prestados por el auditor ni por otras sociedades que utilizan la marca Auren.

Los importes devengados y no pagados en concepto de auditoria se encuentran registrades en el epigrafe
“Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019 (véase Nota 8).

Nota12.  SITUACION FISCAL

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

Al 31 de diciembre de 2020, el epigrafe “Deudores” del balance de situacion incluye el saldo deudor con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio
por importe de 6 miles de euros (véase Nota 4). A cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019 dicho
epigrafe recogia las retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio por importe de 106
miles de euros.

No existen diferencias entre el resultado contable antes de impuestos de los ejercicios 2020 y 2019 y la base
imponible del impuesto, antes de la 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).

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2020. U
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Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia que pudieran afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad 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 compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion 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.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente,
cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los Administradores de la
Sociedad Gestora, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es
remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las
cuentas anuales del Fondo.

Nota13. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas

anteriores.
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Detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020

ANEXO |

= i Valoracién
Divisa ISIN Descripcion (Euros)
usb US404139AF43 HC2 HOLDINGS 7.5 01/06/2022 149.493,54
usb USUQ187NAAI1 ALLIANCE RES OP/FINANCE 7.5 01/05/2025 270.930,06
usp US69318UAB17 PBF LOGISTICS LP/FINANCE 6.875 15/05/23 156.370,78
usD USU40462AE04 HC2 HOLDINGS 11.50 01/12/2021 USD 18.807,47
usD USU2100LAA36 CONSOL ENERGY INC 11.00 15/11/25 (USD) 387.715,25
Total cartera exterior- Valores representativos de deuda 983.317,10
Divisa ISIN Descripcion Yalaracion
(Euros)
usD US53635D2027 LIQUIDIA TECHNOLOGIES INC 211.301,13
EUR US7960502018 SAMSUNG ELECTR (EUR) FRANKFURT 622.840,00
usD KYGTT96K1077 SCULLY ROYALTY LTD {SRL US) 202.603,50
KRW KR7000660001 SKHYNIX INC 533.456,19
usD IL0010824113 CHECK PT SFTWRE TECH 544.000,63
usD US15135B1017 CENTENE CORP 275.187,12
usD US5951121038 MICRON TECHNOLOGY INC 307.711,74
usD US3134007802 FREDDIE MAC 189.260,32
EUR CS50008418869 PHILIP MORRIS CR AS 297.150,00
usb US3135868855 FANNIE MAE 178.659,45
usD US0846707026 BERKSHIRE HATHA B 284.713,17
usb US69343P1057 LUKOIL PJSC-SPON ADR(LKOD LI 267.976,90
usD US72147K1088 PILGRIMS PRIDE CORP.(PPC US) 264.870,31
HKD HK1126010854 DREAM INTERNATIONAL LTD(1126 HK) 221.287,50
Total cartera exterior- Instrumentos de Patrimonio 4.401.017,96

b
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BRIGHTGATE FOCUS, F..
INFORME DE GESTION

Ejercicio 2020

Vision de la Sociedad Gestora sobre la situacion de los mercados y perspectivas futuras, asi como de la
influencia de la situacion en los mismos.

El afio 2020 pasara a la historia como un afio absolutamente excepcional en el terreno economico y financiero. La
pandemia provocada por el virus SARS CoV-2 (Covid-19) ha azotado a la economia mundial, provocando descensos de
la actividad econdmica que no se habian presenciado en la historia modemna, excepto en los episodios de guerras.
Aunque en los meses de verano el virus parecio estar mas bajo control, en la parte final del afio presenciamos un
aumento de infecciones en el hemisferio sur y un nuevo rebrote en el hemisferio norte. En el terrenos financiero, el afio
no ha sido menos sorprendente. A pesar de la mala evolucidn en el control de la pandemia, los mayores indices
financieros mundiales han estado totalmente desconectados de la realidad econdmica y de la severidad de la crisis, ya
que la rentabilidad del S&P500 durante el afio fue de un 16,25%, la del MSCI World fue de 14%, mientras que el indice
BofA Merrill Lynch HY US tuvo una rentabilidad del 6%.

No es exagerado afirmar que, seglin hemos ido obteniendo nueva informacion en la tltima parte del afic y modificando
las perspectivas para la primera parte del 2021, la desaceleracion econdmica global ha sido la mas acusada en toda la
historia de las economias capitalistas. Por otra parte, las tasas de crecimiento que aventuraban los analistas del sell-
side y varios organismos supranacionales hace meses han continuado revisandose a la baja, haciendo que la
recuperacion en forma de “V" (una terminologia que se usa ampliamente pero que, como hemos venido explicando a lo
largo del afio, calificabamos de seriamente inapropiada) sea cada vez mas dificil de defender.

A pesar del éxito en el rapido desarrollo de diversas vacunas (sin precedentes en toda la historia de la ciencia
epidemioldgica), el nimero de infectados (y fallecimientos) por Covid-19 ha seguido aumentando en el hemisferio norte
de manera explosiva en las Gltimas semanas del 2020, y hacen presagiar nuevas medidas de confinamiento severas en
el primer trimestre del 2021, que seran suficientes para empujar méas hacia final de afio la tan ansiada recuperacion. En
Europa, en particular, donde el paquete de ayudas de la Unién Europea esta tardando en llegar y su implementacion va
a distar mucho de ser optima, es donde creemos que las consecuencias econdmicas seran mas severas. Por olra parte,
en Estados Unidos, aunque la economia ha estado aguantando la Ultima parte del afio sin medidas de estimulo
adicionales, somos optimistas de que la nueva Administracion Biden apruebe medidas contundentes répido, sobre todo
enfocadas a los maltrechos presupuestos de cada uno de los estados individuales.

Dadas nuestras anteriores perspectivas economicas, seguimos pensando que los meses proximos seguiran siendo
duros para aquellos sectores que dependan de la movilidad (ej. petroleo) y de actividades con poco distanciamiento
social, como cines, cruceros y restauracion en general, Sin embargo, no descartamos incrementar adicionalmente
nuestra exposicion al petroleo si vemos durante los proximos meses disciplina adicional en el lado de la produccion —
especialmente por parte del shale americano. A este respecto, los recortes unilaterales de Arabia Saudi anunciados
recientemente han soportado los precios del crudo y, aunque los precios puedan estar presionados a corto plazo, no
creemos que se vaya a repetir la misma dinamica de sobreabastecimiento (y congestion de almacenamiento) que
vivimos hace un afio. C
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En el terreno de los mercados financieros, estos han seguido euféricos durante el final del afio, soportados
principalmente por la esperanza de estimulos econémicos adicicnales y por la victoria demécrata. Los signos de que
estamos ante una burbuja de proporciones épicas aparecen por doquier (como la especulacién en empresas quebradas
que vimos durante el mes de junio, o toda la relacionada con el vehiculo eléctrico y las energias verdes mas
recientemente), y los mercados siguen sin poner en precio las empresas de aquellos sectores ciclicos cuya evolucion va
a ser mas incierta los préximos afios. Como siempre, no sabemos cuanto puede durar esta situacion, pero estamos
convencidos que los sectores ciclicos, cuyas valoraciones siempre dependen méas de resultados tangibles y no de
promesas a futuro, corregiran tarde o temprano segun se publiquen resultados por debajo del consenso.

Riesgo asumido por el fondo en el periodo y evolucion de rentabilidad.

A cierre del periodo, los porcentajes de inversidn entre las distintas clases de activos son del 16,8% en renta fija
{incluyendo convertibles), 6,1% en preferentes y 66,7% en renta variable. El resto de la cartera se encuentra
fundamentalmente invertida en caja y equivalentes a cierre del afio. Aunque la filosofia del Fondo se caracteriza por una
baja rotacion, el Fondo se lanz6 en diciembre de 2019, con lo que 2020 se ha caracterizado por la construccion de la
cartera y la adquisicién de nuevas inversiones.

La rentabilidad del Fondo obtenida durante el 2020 ha sido del -1,31% para la clase A y del -1,06% para la clase . Por
otra parte, la volatilidad del fondo (medida como desviacion tipica de los retornos de los (ltimos 12 meses, 60 dias) se
situd en el 10,1%.

Las principales posiciones (por orden alfabético) que mantenemos en cartera a 31 de diciembre 2020 son:

e Renta variable: Berkshire Hathaway B 4,7%, Centene 4,5%, Check Pt Software Tech 9%, Lukoil 4,4%, Micron
Technology 5,1%, Philip Marris CR 4,9%, Pilgrim’s Pride 4,4%, Samsung Electronics 10,4% y SK hynix 8,8%.

e Renta fija; Alliance Resource Partners 4,7%, Consol Mining 6,6%.

Dicha composicion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo con
el entorno y las circunstancias de mercado anteriormente descrita, asi como una consideracion al riesgo que aportaban
al conjunto de la cartera. Finalmente, los niveles de apalancamiento de las compafiias son moderados, y en algunos
casos negativos (mas caja que deuda).

Evolucidn del Patrimonio y participes.

Los activos bajo gestion del fondo Brightgate Focus, FI se sitian en 6.018.873,24 euros a 31 de Diciembre 2020 y en
cuanto al nimero de participes se ha situado en 79 para la clase A, 23 parala clase I.

Resumen de las perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo. Explicaciones de las inversiones
realizadas, asi como las estrategias de inversion adoptadas por la sociedad en el periodo y su reflejo en los
resultados obtenidos.

Como explicamos anteriormente, nuestro escenario econémico base para los siguientes meses es algo mas pesimista
que el consenso. Creemos que los nuevos rebrotes del Covid-19 en el hemisferio norte tendran impacto hasta el 2022, a
pesar de las buenas noticias de las vacunas. En este entorno, la recuperacion en aquellos seclores que dependan méas
de la movilidad y de la concentracion de personas (transporte, turismo, ocio, energia), van a tardar bastante més en
recuperarse de lo que se esta planteando.

En consecuencia, pensamos mantenemnos alejados de sectores directamente afectados (turismo, restauracion, ocio,
transporte aéreo) asi como de otros sectores afectados de manera mas indirecta (automoviles, banca). Finalmente, nos
estamos centrando en aquellas compafias con balances solidos y elevados niveles de tesoreria. Nuestra tnica
expasicion a compaiias de petroleo es Lukoil, pero estimamos que dada la elevada rentabilidad por dividendos del
emisor (que nos permitira ir rentabilizando la inversion poco a poco), su madelo integrado, su base excepcional de
activos y su balance saneado, le permitiran aguantar un periodo prolongado con precios bajo del crudo.
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En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evolucién de los mercados, tratando de
aprovechar las oportunidades que surjan en los distintos activos para ajustar la cartera en cada momento.

Por otra parte, respecto a las decisiones de inversion adoptadas, destacar nuestras inversiones los productores de
memoria DRAM (Samsung Electronics, SK hynix y Micron Technology) y nuestra inversion en Centene. Samsung
Electronics es la compafiia coreana lider mundial en memoria (DRAM y NAND), en smartphones, en pantallas, y en
electrodomésticos, asi como negocios con posiciones relevantes en fabricacion de semiconductores para terceras
partes y en asistente para el vehiculo autonomo. A pesar de tener tantas divisiones, nuestra tesis en Samsung en
sencilla: es una empresa innovadora y pionera en tecnologia, cotizando con un descuento sustancial como ahora
explicaremos, con un balance muy robusto, y que se beneficiara de las tendencias a largo plazo en el sector de la
memoria DRAM, sector en donde controla el 40-45% de la cuota de mercado mundial, y en donde esperamos que el
oligopalio consolidado de tres participantes se comporte de manera racional. SK hynix es también un productor coreano
de memoria DRAM, el segundo por cuota de mercado, y la tesis de inversion es similar a la de Samsung.

Finalmente, Centene es la mayor empresa estadounidense dedicada a la administracion y gestion del Medicaid (y, en
mucha menor medida, del Medicare), programa sanitario financiado por el gobierno. Los vientos de cola en el sector son
enormes, tanto por cambios demograficos como por inflacion de precios en la sanidad, lo cual esta acelerando la
migracion a programas gestionados por el sector privado, con el fin de frenar dichos costes. Centene esté dirigida por un
CEQ con un historial extraordinario, que lleva décadas en la empresa y que ha indicado mucho recorrido para
crecimiento adicional. Creemos que Centene cotiza ademas a precios muy atractivos (1,7x NOA, quitando sus
inversiones, frente a los 2,5x NOA a los que deberia cotizar) y que nos ofrecera retornos robustos (y descorrelacionados
de ninguna pandemia) durante los préximos afios.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

Investigacién y desarrollo

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

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

Nada que resedar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia de Firma

El Consejo de Administracién de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.II.C., S.A., celebrado el 31 de marzo 2021, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, formula las Cuentas Anuales e informe de gestion de
BRIGHTGATE FOCUS, F.I. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, que comprenden
28 paginas, numeradas de la 1 a la 28 (incluida portada, informe de gestion y diligencia de firma), firmadas todas ellas
por el Secretario Consejero y por todos los miembros del Consejo de Administracion en esta ultima pagina.
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