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BBVA Bolsa Europa Finanzas,

Informe anual 2020
Informe de auditorfa, cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 e informe de gestién del ejercicio 2020

Balances de situacién

31 de diciembre de 2020 y 2019 (expresados en euros con dos decimales)

Nota 2020 2019 Nota 2020 2019
Activo Patrimonio y Pasivo
Activo corriente 13.143.14844  18.547.054,39 Patrirpor]io atribuido a participes 1312308233  18522.05396
Deudores 5 £656.938,06 716.928,82 0 accionistas
Cartera de inversiones financieras 6 11.776.630,85 17.154.224,26 Fondos retembolsables atribuidos a participes 8 13123.082.33 18522.063.96
Carterainterior 2.309.834,12 3633.822,70 o accionistas
Valores representativos de deuda 204.402,69 2040141 Participes 1749803926 1592558988
Instrumentos de patrimonio 210543143 3.429.80859 Reservas 35688633 35688033
Instituciones de Inversién Colectiva - - Restltados de ejercicios anteriores ; ’
Depositos en Entidades de Crédito Resultado del ejercicio (4.731.843,26) 2.239577,75
Derivados Otro patrimonio atribuido
Otros ; A Pasivo no corriente
Cartera exterior 9.461.039,35 13.514.815,82 Provisiones a argo plazo
\alores representatw.os de deuda 1.065.233,16 858.597,18 Deudas a largo plazo
Instrumentos de patrimonio 8.395.806,19 11.910.473 64 Pasivos por impuesto
Instituciones de Inversién Colectiva 745.745,00 . .
Depdsitos en Entidades de Crédito . Pasivo corriente 20.066,11 25.000,43
Derivados Provisiones a corto plazo - -
Otros . . Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversion 5.757,38 5.585,31 Acreedor‘es , 9 1.047.59 977432
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - 043 Pasivos financieros i i
Periodificaciones - - Derv\vados ) X i
Tesoreria 7 70957953 67590131 Periodificaciones 9.018,52 15.226,11
Total activo 1314314844  18.547.05439 Total patrimonio y pasivo 13.143.148,44  18.547.054,39
Cuentas de orden Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
Cuentas de compromiso 10 3.284.599,48 4.179.837,03
Compromisos por operaciones
largas de derivados 2.152.758,26 2.559.049,73
Compromisos por operaciones 113184122 1620787.30
cortas de derivados
Otras cuentas de orden 86.827.10756  89.202.184,19
Valores cedidos en préstamo - -
Valores aportados como garantia
Valores recibidos en garantia - -
Pérdidas fiscales a compensar 1 86.827.107,56 88.456.439,19
Otros - 745.745,00
Total cuentas de orden 90.111.707,04  93.382.021,22

Pagina 1



BBVA Bolsa Europa Finanzas, Fl

Informe anual 2020

Cuentas de perd IdaS y gananC|aS Por operaciones de la cartgra exterior (2.897.023,59) 1488516,05
Por operaciones con derivados
31 de diciembre de 2020 y 2019 (expresadas en euros con dos decimales) Otros
Nota 2020 2019 Diferencias de cambio » (3.177,72) (9.538,62)
Comisiones de descuento por suscripciones ([j)eet‘ﬁggﬁ)rgerﬁfoitﬁgaoﬂi?errizajenauones (888.836,80) 384.466,30
y/0 reembolsos
Comisiones retrocedidas alal.l.C eterioros (043)
! I - Resultados por operaciones de la cartera
Otros gastos de explotacion (327.448,50) (607.077, 77) interior (58616,65) 567942
Com\spn de gestion 9 (270.305,98) (462.073,71) Resu\tados por operaciones de la cartera (8728389) (4281140)
Comision de depositario 9 (24.027.22) (41.073,25) exterior
Otros (33.115 30) (103.930 81) Resultados por operaciones con derivados (785.803,93) 41794728
Exceso de provisiones Otros 42.868,10 3651,00
Resultado de explotacién (327.448,50) (607.077,77) Resultado financiero (4404.39476)  2.853638,37
Ingresos financieros 182.095,09 1.024.114,48 Resultado antes de impuestos (4.731.843,26) 2.246.560,60
Gastos financieros (452153) (596774) Impuesto sobre beneficios n (6.982,85)
Variacion del valor razonable en instrumentos
e e (3689.95380) 14605639 Resultado del ejercicio (473184326) 223957775
Por operaciones de la cartera interior (792.930,21) (27.952,10) Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente

Estado de cambios en el patrimonio neto

al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.

Correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2020 y 2019 (expresado en euros con dos decimales)

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

2020 2019
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (4.731.843,26) 2.239577,75
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos (4.731.843,26) 2.239.577,75
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020
- Resultado de Resultado
Participes Reservas ejercicios anteriores del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2018 30.666.152,82 356.886,33 = (8.608.278,82) 22.414.760,33
Total ingresos y gastos reconocidos 2.239.577,75 2.239.571,75
Operaciones con participes

Suscripciones 2.389.986,87 2.389.986,87

Reembolsos (8.522.270,99) (8.522.270,99)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucion del resultado ejercicio 2018 (8.608.278,82) 8.608.278,82
Saldos al 31 de diciembre de 2019 15.925.589,88 356.886,33 = 2.239.57775 18.522.053,96
Totalingresos y gastos reconocidos (4.731.843,26) (4.731.843,26)
Operaciones con participes

Suscripciones 3.725.660,73 3.725.660,73

Reembolsos (4.392.789,10) (4.392.789,10)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucion del resultado ejercicio 2019 2.239.577.75 (2.239.577,75)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 17.498.039,26 356.886,33 = (4.731.843,26) 13.123.082,33

Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.

1. Naturaleza y actividades principales

BBVABOLSAEUROPA FINANZAS, Fondo de Inversidn (en adelante "¢l Fondo”) se constituyd en Espana el 15 de abril de 1998 bajo la denominacién social de
BBVA Sector Financiero, F.LM, pasando por distintas denominaciones, hesta adquirir a actual con fecha 10 de junio de 2011. Tiene su domicilio social
en Ciudad BBVA, Calle Azul, n°4, Madrid,
£110 de junio de 2011, de acuerdo con el proyecto de fusidn por absorcién autorizado por la Comision Nacional del Mercado de Valores, BBVA Bolsa
Eurapa Finanzas F . (Fondo absorbente) absorbid a BBVA Bolsa Europa Finanzas |, .. (Fondo absorbido).

La normativa bsica del Fondo se recage en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva (modificada por la Ley
3172011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de ulio, de aplicacién a partir del 21
de julio de 2012 (modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre), que desarrolla la
anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de |a Ley del Mercado de Valores,
asi como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan as Instituciones de Inversion Colectiva y restante
normativa aplicable.
£l Fondo estd inscrito con el nimera 1423 en el Registro Administrativo especffico de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
I Fondo tiene por objeto social exclusivo la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento delinversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.
La polfica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de 2 Comisidn Nacional del Mercado de Valores
La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

+ Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 milones de euras.
+ Mantenimiento de un porcentaje minima del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta corriente en el banco depositario o en adquisiciones
temporales de activos a un dfa de valores de Deuda Pdblica.
+ Inversidn en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos  cotizacion en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion,
cualquiera que sea el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacidn vigente. Del mismo modo podrén
invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de ofras |.C. instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monefario
y valores no cotizados.
+ Las inversiones en instrumentos financieros derivados estén reguladas por el articulo 52 del Real Decreto 1082/2012, donde se establecen
determinados limites para a utilizacion de estos instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de asinstituciones de
inversion colectiva de carécter financiero con instrumentos financieros derivados.

+ Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracidn de inversiones

+ Obligacion de que a cartera de valores esté bajola custodia de[a entidad depositaria

+ Nimero de participes no podra ser inferior a 100.

+ Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 21° de [a Circular 3/2008 aa Comision Nacional del Mercado de
Vilores en el plazo indicado en dicha Norma

+ Régimen especial de tributacin

Lagestion y administracion del Fondo estd encomendada a BBVAASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, inscrito con elndmera 14 en el Registro Administrativo
deas Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversidn Colectiva, con domicilio en Calle Azul n° - Madrid

Los valores se encuentran depositados en BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, SA. inscrita con el nimero 19 en el Registro Administrativo de Entidades
Depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Plaza de San Nicolas N4 -
BILBAO, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio de fa 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 principios contables y normas
de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comisian Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar [a imagen
fiel del patrimonio y de [a situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el
ejercicio terminado en dicha fecha

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracién de a Sociedad Gestora, y se someterén a la aprobacion por este
mismo Organo, estiméndose que serdn aprobadas sin ningin cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estén expresadas en euros con dos decimales, salvo que se indigue o cantrario,

b) Principios contables

Parala elaboracion de estas cuentas anuales s han seguidolos principios y criterios contables y de clesificacion recogidos fundamentalmente, ena Circular
3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus sucesivas madificaciones. Los principios més significativos se describen enla Nota 3. Noexiste
ningUn principio contable de aplicacion obligatoria ue, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.
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¢) Utilizacion de juicios y estimaciones en a elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de [as cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones
que afectan ala aplicacidn de las polfticas contables y alos saldos de los activas, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en [a fecha de emision
delas presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y alas posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos financieros, silos hubiera,

Las estimaciones y asunciones realizadas estén basadas en la experiencia histdrica y en otros factores diversos que son entendidos como razonables de
acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son fécimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre
inherente aas estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podian requerir ajuste de valores delos activos y pasivos afectados. Si como
consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y
ganancias de ese periodo y de periodos sUcesivos.

d) Comparacion de 2 informacion

Aefectos de comparar lainformacidn del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2020 con la del ario anterior, se adjuntan fas cifras del ejercicio 2019
en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2019 contenidas
en estas cuentas anuales se presentan Unic: aefectos comparativos.

3. Principios contables y normas de valoracion aplicados

Los principales principios contables aplicados en [a elaboracién de estas cuentas anuales son los siguientes

a) Empresaen funcionamiento.

EI Consejo de Administracidn de BBVA ASSET MANAGEMENT, SA., SGIIC ha considerado que la gestion del Fondo continuard en un futuro previsible, por
o que a aplicacidn de los principios y criterios contables na tiene como el propdsito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision
global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liguidacidn total.

No abstante, dada lanaturaleza especifica del Fondo y su cardcter abierto, las normas contables tendrdn como finalidad la determinacién del valor liguidativo
de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio de devengo, con independencia de la fecha de su
cobro 0 pago.

Enaplicacion de este criterio y a efectos del cdlculo del valor liquidativo, as periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

+ Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa interna de rentabilidad de s operaciones.

+ Losingresos de dividendos se reconocen enla cuenta de pércidas y ganancias en la fecha que declare el derecho a percibirlos.

+ Elresto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.

Laperiodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo enla cuenta de
activoIntereses de a Cartera de Inversién”y abono simulténeo ala cuenta de pérdidas y ganancias.

¢) Deudores

La valoracidn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable dela
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente afribuibles.

Mientras la valoracidn posterior se hace a su coste amortizado, o intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando
el método del tipo de interés efectivo. No abstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un aflo, se valoran
par suvalor nominal.

Las pérdidas por deterioro el valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de
interés efectivo calculado en el momento del reconacimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asf como su reversidn se reconocen como un gasto
ouningreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién cuando el Fondo se convierte en una parte obligada del contrato 0 negocio juridico conforme.
alas disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

+ Valores representativos de deuda.

+ Instrumentos de patrimonio.

+ Instituciones de Inversidn colectiva

+ Depdsitos en Entidaces de Crédito

* nstrumentos derivados

+Otros.

Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracién, como *Activos financieros a valor razonable con cambios enla
cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen|a cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo con los siguientes criterios:

Valoracidn inicial

+ Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valorarén inicialmente por su velor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en
cantrario, el precio de la transaccin, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atriouibles ala operacion.

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

+ En [a valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima liguidacion y no vencidos o “cupdn corrido’, se registran en la
cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion, canceléndose en el momento del
vencimiento de dicho cupdn,

+ Elimporte de os derechos de suscripcidn y similares que, en su caso, se hubiesen adauirido, forman parte de fa valoracién nicial.

+ Las inversiones en maneda extranjera se contabilizan altipo de cambio vigente a la fecha de adauisicion de los ttulos

+ 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 cierre de la posicion o el vencimiento del contrato segn 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 derivados u
“Otros depdsitos de Garantia” en el epigrafe de ‘Deudores” Los intereses de estos fondos depositados se periodifican diariamente segiin la tasa interna
de rentabilidad. El valor razonable de los valores aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la rdbrica "Valores aportados como
garantfa”.

+ Ensu caso, las opciones y warrants, en st caso, sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre dea posicion o
el vencimiento del contrato, ena ribrica correspondiente de [as cuentas de orden, por elimporte nominal comprometido. En caso de que el Fondo aporte
valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance ena partida de “Deudores” Las primas por opciones y warrants comprados/ apciones emitidas
ywarrants vendidos, se reflejan ena cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en [a fecha de ejecuicién de [a operacion.

+ Las operaciones de permuta financera, en su caso, se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato, enla ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por elimporte nominal del contrato. Los cobros o pagos asociados a cada
contrato de permuta financiera se contabilizan utiizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, segin corresponde

Valoracidn posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su engjenacion. Los
cambios que se producen en el valor razonable se imputan enla cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses explicitos
devengados, a efectos de determinar fas variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos de fa cuenta ‘Intereses dea cartera de inversion”.
Para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atiende a as siguientes reglas:

* Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado cansiderando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia, si existe, o el inmediato habil anterior, 0 el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

+ Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado, Siempre y cuando éste seaactivay los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccidn. En este caso,
el valor razonable refleja ese cambio enlas condiciones. En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de valoracidn que son de general
aceptacién y que utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado en particular la situacién actual de tipo de interés y el riesgo de
crédito del emisor.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacidn; utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y
modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones en su caso.

+ Valores no admitidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima mediante los cambios que resuften de cotizaciones de valores similares dela
misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

+ Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio.

+ Depdsitos en entidades de crédito: en su caso, Su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion
a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como por ejemplo [as condiciones de cancelacion anticipada o
de riesgo de crédito de la entidad.

+ Paralas acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor razonable se calculaen funcion del Ultimo valor iquidativo publicado
eldia de lavaloracidn

+ Lasinversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el Banco Central Europeo.

+ Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonable, el valor razonable es el que resulta 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 negociados en mercados regulados
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0 sistemas multilaterales de negociacidn, se valorarén mediante [a aplicacién de métodos o modelos de valoracidn adecuados y reconocidos que deberdn
cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversidn colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

Cancelacién

Los 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 activa financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustanciallos riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, 0 alnnoexistiendo
transmisidn ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

Entodo caso se dan de baja entre ofros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente

b) Las ventas de activos financieras con pacto de recompra por su valor razonable en [a fecha de recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversi6n, con cargo ala cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activa financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes de
transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumio, y el valor en libros del activo financiero, determinala
ganancia ola pérolida surgida al dar de baja cicho activo, y formaré parte del resultado del ejercicio en que esta se produce

EIFondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales
como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fjo o al precio de venta més un interés.

b) Losactivos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el prestatario tengala abligacion e devolver los mismos activos, otros
sustancialmente iguales, u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

¢) Los activos financieros cedidos en el marco de n acuerdo de garantfa financiera, @ menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se dardn de baja

Enlos casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por fa contraprestacion recibida

Enlos casosb) y ) el Fondo reconace en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

EIFondo efectuard diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se
6 una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por lainsolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan tenienda en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconacimiento. Las correcciones valorativas por deteriora asf como su reversidn se reconocen como un gasto o Un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias

e) Adouisicion temporal de activos

En su caso, la adquisicion temporal e acivos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace el dia de su desembolso y vence el dfa en
que se restelve el citado pacto. Se entiende que vencen aa vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente alo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por elimporte efectivo desembolsado en fas cuentas del activo del balance. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica, de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razanable que surjan diariamente en la adquisicidn temporal de activos se imputan ala cuenta de pérdidas y ganancias, enel epigrafe.
“Variacidn de valor razonable eninstrumentos financieros”

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta financiera

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
format 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 financieros, por operaciones con derivados’, segun los cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta ‘Derivados de la carterainterior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aguellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultados por
operaciones con derivados”

) Opciones y Warrants

En'su caso, as primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la cuenta de “Derivados” del activo/
pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion de la operacidn. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos se reflejan ena cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran
enla cuenta ‘Resultado de operaciones con derivados’, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin
los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartidala cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del
balance, segln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora  la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, que no podrfa superar el valor razonable del activo Subyacente. Se excluye e esta regla las operaciones que se liguidan por diferencias. En caso
de adquisicion, sin embargo la valoracién inicial no puede superar el valor razonable del activo subyacente, registréndose la diferencia como pérdida enla
cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

Lamoneda funcionaly de presentacidn del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo a tesorerfa, 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 patrimonio.

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

+ Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte dea cartera de instrumentos financieros se valoran, altipo de cambio de contado
dela fecha de valoracién, 0 en su defecto, del Uitimo dfa hébil anterior a esafecha.

Enel caso de partidas monetarias que sean tesorerfa y débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este
praceso, se reconocen enla cuenta de pércidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio’.

+ Paraelresto de partides monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de [a cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se
trafan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de a valoracion.

+ Las partidas no monetarias no recagidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio de la fecha de registro inicial

i) Pasivos financieros

Los psivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte obligada del contrato o negocio jurfdico conforme a
[as disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus
partes, siempre que de acuerdo con su realidad econdmica supangan para el Fondo una obligacion contractual, directa o indirecta, de entreger
efectivo u atro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente desfavorables. También
se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacidn de
comisiones.

Clasificacién

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados,
financiacion por venta de valores recibidos en préstamoy pasivas surgidos por la venta en firme tanto de activos adguiridos temporalmente como de activos
aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias
Valoracion inicial y posterior

+ Débitos y partidas a pagar. se valaran inicialmente por su valor razonable que, Salvo evidencia en contrario, serd el precio de [a transaccion, que equivaldra
al valor razanable dea contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles

Lavaloracin posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancies aplicando el método
deltipo de interés efectivo. No obstante, aquelas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, Se pueden valorar 2 su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los lujos de efectivo no sea significativo.

+ Pasivos financieros a valor razonable can cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La valoracidn 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 enla cuenta de pérdidas y ganancias (Ver apartado
d) de esta Nota).

Enel caso particular de financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por venta en firme de activos adguiridos temporalmente
0 activos aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los
activos adquiridos temporaimente o aportados en garanta.

Cancelacién

£l Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de [a parte del
mismo que se haya dado de baja  la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccidn atribuibles y en la que se recoge asimismo cualquier activo
cedido diferente del efectiva o pasivo asumido, se reconoce ena cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

1) Valor liquidativo

El valor liquidttivo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas
establecidas en la Circular 6/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y en elarticulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacién a la fecha de célculo.

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 situacion del Fondbo.

El precio de las participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al mismo dfa de solicitud del interesado, determinéndose de este modo tanto el
nimero de participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capftulo
“Deudores por suscripeidn de participaciones” del Activo del balance de situacidn del Fondo, 0 en su casa en “Otros acreedores” del pasivo del balance
de situacion del Fondbo.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso
de beneficios, se imputa al saldo de a cuenta “Participes" del patrimonio del Fondo.
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I) Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y esté constituido por el gasto o
ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido. £l impuesto corriente se correspande con [z cantidad que satisface el Fondo
como consecuiencia de las liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utlizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencionesy pagos a cuenta. El gasto oingreso
por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y fa cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracién, contable  fiscal, de os elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar a
mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que danlugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) ylos
créditos por deducciones y ventajas fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

LaCircular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que os pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos
porimpuestodiferido solo se reconocen en a medida en que resulte probable que el Fando disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores 2 pérdidas fiscales no dan lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido
en ningin caso, y sélo se reconocen mediante |a compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta compensacidn,
cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier casolas pérdids fiscales
Que puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismoyy a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacidn, se realiza diariamente[a provisién para el Impuesto sobre beneficios.

4. Riesgo asociado a la operativa con instrumentos financieros

Elriesgo es inherente alas actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacion, mediciény

seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y controles. Este praceso es critico para la continuidad de las operaciones del

Fondo.La polttica de inversidn del Fondo, asf como la descripeién de los principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del

publico enos registros habiltados al efectoenla CN.MV.

£ Fondo esta expuesto l riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precioy de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez

derivados de la 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 que limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacion se indican los
principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el Fonda

+ Limites alainversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva

Lainversidn en acciones o participaciones emitidas por una nica lIC, no podré superar el 20% del patrimonio, salvo enas I cuya poltica de inversion se

base en la inversidn en un tnico fondo. Asimismo, a inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,

no podré stperar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general ala inversion en valores cofizados

a) Lainversion enlos activos e instrumentos financieros emiticos o avalados por un mismo emisor no podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este

limite quedaré ampliado al 10% siempre que la inversidn en los emisores enlos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea una comunidad

auténoma, unaentidad local, un organisma internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia

otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconacido prestigio, noinferior a la del Reino de Espafia.

Asimismo, |2 entidad gestora debera realizar un anélisis 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

emision no supere el 30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo deberé hacerse constar de forma bien visible esta circunstancia y se especificarén los

emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio.

¢) Quedara ampliaco al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro

de la Unién Eurapea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de

forma privilegiada al reembolso del principal y al pago e los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de [as inversiones en este tipo de
obligaciones enfas que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo

Limite general ala inversion en derivados

Laexposicidn total alriesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no padrd superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total

al riesgo se entenderé cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacién de instrumentos financieros derivados, o cualquier

inversion que genere una exposicién similar a fas mismas.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso

podrén superar el 10% el patrimonio del Fondo.

La exposicin al riesgo frente a una misma contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter general y al 10% del patrimonio sila

contraparte es una entidad de créito con ciertas limitaciones

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, bligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo

importe esté garantizado por activas que cubran suficientemente los compromisos de [a emisin y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del

principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entided no

podran superar el 20% de patrimonio del Fondo.

Aestos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un dnico emisor.

+ Limites ala inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmisidn. Queda proibidala inversién del Fondo en valores

no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su

patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. |gualmente, no podrd tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o

avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

+ Coeficiente de libre disposicion del 10%

Se autoriza ainversién, con unimite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en.

- Acciones y activos de renta fija admiticos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los

mercados oficiales esparioles o no esté sometido a regulacion o que disponga de otros mecanismos que garanticen su fiquidez al menos con 2 misma

frecuenciacon laquelaIC inversora atienda los reembolsos.
Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de IIC no autorizados conforme a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con
clertas fimitaciones.

-Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre y delIC de [IC de inversidn liore espariolas

-Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

- Depdsitos en enticades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas limitaciones.

+ Coeficiente de liquidez

£l Fondo deber mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros

£ Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de tesorera, siempre que se produzca por

un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezcala C.NMV. No se tendrén en cuenta, a

estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el perfodo de liguidacidn de la operacion que establezca el mercado donde se

hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos alos que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por

la Sociedad Gestora.

41.Polticay Gestion de Riesgos

Los riesgos alos que se expone el Fando que, en todo caso, son objeto de seguimiento espectfico porla Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

4.1.1. Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representala pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la Solvencia 0 ala calidad crediticia de un emisor o alincumplimiento de

sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emisién y en el rating minimo de a cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating interno de cada na de las emisiones
en funcidn de la calificacion de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como
ponderacion tanto el peso del titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del
titulo en funcién del rating
£n caso de que una emision no tengarating, se analizala calficacion de la compafiia emisora para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiiza
tal resultado como rating de la emisién en el resto de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asf como por los diferentes ratings que las componen. En funcidn de
estos andlisis, dependiendo de la polttica de gestién establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma enlo que se refiere  calidad crediticia.
4.12. Riesgos de contrapartida
Dentro del cancepto de Riesgo de Contrapartida englobamas, de manera amplia los siguientes riesgos:

Riesgo de contrapartica
s el riesgo de que la contrapartica pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidacién definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes
tipologias de aperaciones: Instrumentos derivados, operaciones con liuidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, y operacione:
de préstamo de valores o materias primas

Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios
Debido |2 naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de activos, més dirigido a la inversion a plazos de activo
monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

Riesgo de contado o iquidacin:
s el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenfan un valor equivalente. La operativa esta
vinculada confas transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticias por el coste de reposicién de las posiciones.
4.1.3 Riesgo de liquidez
Esa potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de participaciones realizadas por los participes de la IC, y puede analizarse desde
dos perspectivas:
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-Desde el punto de vista del activo, es [a posiole pérdida derivada de laimposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a
las obligaciones de laIC o al precio al que se valoran dichas inversiones enlas diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad de mercado
sobre/osinstrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es [a posible contingencia derivada de solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la entidad gestora
Esta contingencia es analizada a través del estuclio cel comportamiento histdrico de los inversores con el fin de estimr el méximo reembolso posible con
undeterminado nivel de confianza.

Lasociedad gestora dispone, por tanto, de n sistema de gestion de [aiquidez, asf como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes ala liquidez
del Fondo, como pueden ser aquellos derivados del impacto del COVID19 u otras crisis de relevancia para representar el impacto en el perfl de liquidez
del Fondbo.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.
4.14. Riesgo de mercado

Esla posible péraida que asume una cartera como consecuencia de una disminucion en su valoracidn debido a cambios o movimientos adversos en los
datos de mercado que afecten a los fondos segn su inversian. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se
puede enfrentar una cartera o inversion:

-Riesgo de Equity: Probabiidad de incurrir en una pérdida debido ala incertidumbre generada por [a volatilidad en los precios especialmente en acciones
Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico, diversificable o no sistemético y riesgo sistematico o no diversificable.

Riesgo de Tipos de Interés: Probabiidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en las curves de tipos de interés que afectan la
valoracidn de activos de renta fija que se tengan en cartera. Elimpacto de estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del mavimiento como del
posicionamiento en duracidn que el gestor tenga en su cartera
- Riesgo de Tipo de Cambio: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en os tipos de cambio en caso de tener inversiones en
divisa diferente ala denominacién el fondo.

- Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en la correlaciones entre los activos de cartera. De caraa
diversificar el riesgo s necesario considerar la correlacion que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y
valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderén a la naturaleza y perfil de riesgo
delamisma.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes ala palitica de
inversion del Fondo incluidos, en aguellos de aplicacian, los derivados del impacto del COVID-19, asf como para determinar la adecuacion del perfl de riesgo
alapolticay estrategia de inversion.

Los riesgos inherentes aas inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto.

4.1.5. Riesgo de carécter operafivo

Entre los riesgos e cardcter operafivo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida financiera material, o pérdida de reputacién como resultado
de incumplir |as leyes, regulaciones, normas, estandares de auto-regulacion de [a entidad y codigos de conducta aplicables a s actividades de la misma.

- Riesgo aperacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errares humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos,
fallos en los sistemas y como cansecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de controly medicién de los riesgos alos que estén sometidas las inversiones. En cuanto  los riesgos operacionales
y normativos restltantes de la actividad de inversion de las IIC, Ia Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y
coeficientes legales y el cumplimiento dea polttica de inversién, asi como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento
activo sobre laidentificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologfa de Gestion de
Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos ala actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préctica una serie de procedimientos y controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la
calidad y minimizar riesgos enlos procesos de inversion.

5. Deudores
£l detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es como sigue:
Euros
2020 2019
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 85.749,52

Depdsitos de garantfa por operaciones de riesgo y compromiso 369.994,97 3294781
Deudores por venta de valores - 0,02
Administraciones Publicas deudoras 201.193,57 387.450,69

656.938,06 716.928,82

6. Cartera de inversiones financieras
Lacomposicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2020y 2019, esla siguiente:
Euros
2020 2019
Cartera interior 2.309.834,12 3633.822,70
Valores representativos de deuda 204.402,69 204.01411

Instrumentos de patrimonio 2.105.431,43 3.429.808 59
Cartera exterior 9.461.039,35 13.514.815,82
Valores representativos de deuda 1.065.233,16 858.597,18
Instrumentos de patrimonio 8.395.806,19 11.910.473 64
Instituciones de Inversion Colectiva - 745.745,00
Intereses de la cartera de inversion 5.757,38 558531
Inversiones dudas, morosas o en litigio - 043
11.776.630,85 17.154.224,26

AI31 de diciembre de 2020 ¢l Fondo no mantiene Inversiones consideradas moroses, dudosas o enlitigio (al 31 de diciembre de 2019 mantenia 043 eurs).
AI31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de os valores representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
2020 2019
Superior a b afios 1.269.635,85 1.062.611,29
1.269.635,85 1.062.611,29

A 31 de diciembre de 2020y 2019 los valores del Fondo son custodiados por BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, SA. (que es la Entidad depositaria
legal), no encantréndose pignorados ni cedidos en garantfa e ofras operaciones
EnlaNota 10 se defallan 2 31 de diciembre as posiciones mantenidas en contratos derivados

7. Tesorerfa
I detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue
Euros
2020 2019
Cuenta en el Depositario (euros) 699.252,65 661.218,77
Otras cuentas de tesorerfa (euros) (3.559,84) 019
Otras cuentas de tesorerfa (divisa) 13.886,72 14.682,35

709.579,53 675.901,31

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados alos tipos de interés de mercado y son de libre disposicion por el Fondbo.
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8. Patrimonio atribuido a participes

AI31 de diciembre de 2020y 2019, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de igual caracteristicas, representadas por certificaciones
sinvalor nominaly que confieren a sus titulares un derecha de propiedad sobre el Fondo.

Elndmero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependerdn de la demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de
suseripcidn o reembolso se fifa, diariamente, en funcién del valor liquidtivo de la participacion obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo
con o establecido en la Circular 6/2008 dela C.N.MV. y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012 dela CN.MY.

El valor liquidativo de cada participaciénal 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de la siguiente forma:

Euros
2020 2019
Patrimonio atribuido a participes 13.123.082,33 18.522.053,96
Ndmero de participaciones emitidas 71.330,31 72.251,95
Valor liquidativo 18398 256,35
Nimero de participes 2.154 2.405

Conforme ala normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondrén del plazo
de un afio para levar a cabo la reconstituci6n permanente delnimero minimo de participes.

AI31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen participes que posean una participacion individual significativa, superior al 20%, de acuerdo conel articulo 31
del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva

9. Acreedores
El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es como sigue:
Euros
2020 2019
Administraciones Publicas acreedoras - 6.982,85
Otros 11.047,59 2.79147
11.047,59 9.774,32

El capftulo de *Acreedores - Otras" recoge, principalmente, el importe de [as comisiones de gestion y depositarfa pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.

Como se sefiala enla Nota 1, la gestion y administracidn del Fondo esté encomendada a BBVA ASSET MANAGEMENT, SA, SGIIC. Por este servicio el Fondo
paga una comisicn de gestion del 2,25% anual sobre el valor patrimonial. Este porcentaje no supera el tipo méximo que se indica en el articulo 5 del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efecttia sobre el valor del patrimonio.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depositara del 0,20% anual, calculada sobre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto
establece como tipo méximo aplicable ¢ 0,20% anual

£ Fondo podrd soportar los gastos derivados del servicio de andliis financiero sobre inversiones incluido en el servicio de intermediacion.

10. Cuentas de compromiso

I detalle al 31 e diciembre de as operaciones de derivados es como sigue:

2020 _ Buos
Derivados Divisa  Vencimiento  Nominal comprometido
Compromisos por operaciones largas
FUTURO HSBC HOLDINGS PLC 1000 GBP 19/03/2021 1.076.211,74
FUTURO BNP PARIBAS 100 EUR 19/03/2021 1.076.546,52
Compromisos por operaciones cortas
FUTURO EUR-GBP X-RATE 125000 GBP 15/03/2021 1.131.841,22
3.284.599,48
2019 Euros
Derivados Divisa  Vencimiento  Nominal comprometido
Compromisos por operaciones largas
FUTURO HSBC HOLDINGS PLC 1000 GBP  20/03/2020 1.505.363,73
FUTURO BNP PARIBAS 100 EUR  20/03/2020 1.053.686,00
Compromisos por operaciones cortas
FUTURO EUR-GBP X-RATE 125000 GBP  16/03/2020 1.620.787,30
4.179.837,03

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2020y 2019 por [as operaciones con derivados se encuentran registrados en a Cuenta de Pérdidas y Ganancias
adjunta en los epigrafes de “Resultados por operaciones con derivados”

11 SITUACION FISCAL

1 Fondo esté acogido al régimen fiscal establecido enla Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal
aplicable, trioutando al 1%.

De acuerdo con 2 legislacion vigente, los impuestas no pueden considerarse definitivamente liquidados 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, el Fondo tiene abiertos
ainspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion de los ltimos 4 ejercicios. Los Administradores de la
Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeceion del Fondo, strjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y [a base imponible antes de compensacién de bases
imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultaos positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto soore beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en
cancepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fando obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el cdlculo estimado para 2020, el Fondo dispone de las
siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2002 17.841.448 89
2007 17.031.101,01
2008 35.900.111,11
2010 1.456.006,76
2011 3.356.115,77
2014 897.880,62
2015 397.604,04
2016 1.395.891,85
2018 8.550.947 51

86.827.107,56

BBVA Bolsa Europa Finanzas, Fl
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12. Operaciones con partes vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas delas previstas en el articulo 67 de 2 Ley 35/2003 y stcesivas modificaciones y
los articulos 144y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello,la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en nterés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segunlo establecido
enla Circular 4/2008 de la CN.MJ., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las aperaciones vinculadas realizadas. Asimisma, incluyen las posioles
operaciones vinculadas ala Sociedad Gestora, indicandoa naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones

Respectoa la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas que mantiene el Fondo can el Depositario.

13. Informacion sobre el medio ambiente

Los Administradores de a Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se
pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. EI Fondo no haincurrido engastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2020 nidel 2019,

Asimismo curante ¢l ejercicio 2020y 2019, el Fondo no ha tenido derechos de emisidn de gases de efecto invernadero.

14. Otra informacion

Los honorarios de auditorfa correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 y 2019 han ascendido a 2 miles de euros, con
independencia del momento de su facturacion. Asimismo, durante el ejercicio 2020y 2019 no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora
i por otras sociedades vinculadas a ella

Altratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleacos ni oficinas, y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

15. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacidn por el Consejo de Administracin de la Sociedad Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido
ningln hecho significativo digno de mencion.

Informe de Gestion Correspondiente al efercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

Vision de [a gestora sobre la situacion de los mercados

I segundo semestre ha estado caracterizado por retornos positivos enla mayor parte delos activos, por un ladoalentados por el comienzo dela vacunacidn
¥ las expectativas de més medidas fiscales y monetarias y, por otro lado, enfrentados a las nuevas restricciones ante el empeoramiento de [a situacién
sanitaria, y sujetos ala incertidumbre en torno a tres grandes acuerdos que se han alcanzado in extremis (desblogueo del Presupuesto plurianual de fa UE,
Brexit y paquete de ayuda frente a la pandemia en EE.ULL). Dichos factores han prapiciado una subida generalizada de las bolsas (S&P 21,2%, Stoxx600
10,7%, 10ex35 116%), y un estrechamiento de los diferenciales de deuda especulativa (especialmente en EE.ULL). Con respecto a la deuda piblica de més
calidad, a subida de rentabilidades de la parte larga de la curva estadounidense contrasta con [a evolucién de la alemana (+26pb y -12pb). En Europa, las
primas de riesgo dea deuda periférica han bajado sustancialmente (Ia espafiola cede 31pba 62pb, su nivel més bajo desde 2010), en un contexto de fuerte
apreciacion del euro (beneficiaco por las depreciacidn global de la divisa americana), subiendo frente al dolar un 8,7% hasta 1,2225. Por Ultimo, las materias
primas también experimentan grandes subidas (el Brent sube un 25,1%) incluyendo, aunque en menor medida, activos refugio comoel oro.

Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo

Los mercados de Renta Variable se mantienen apoyados por un ado en una respuestafiscal y monetaria sin precedentesy por otrolado enla buenaevolucion
0l ciclo manufacturero. Respecto a la pandemia, aunque hemos asistido a una evolucidn negativa de los contagios, también se han producido noticias
optimistas en términos e desarrollo de las vacunas. Por otro lado, se ha Superado también uno de los focos de incertidumbre generados por el resultado
de las elecciones en EEUU. En conclusidn, consideramos que los riesgos de cola se han mitigado en cierto modo y que se justifica un posicionamiento por
encima delneutral en renta variable desarrollada.

En cuanto a las perspectivas para los bancos, lo més relevante ha sido el resurgir de las operaciones de consolidacién en el sector, como forma de mejorar
|3 eficiencia y rentabilidad de los bancos. La creacidn de estructuras de mercado mas racionales que permitan mantener mercados con menos entidades
pera més grandes, rentables y solidas en términos de capital, creemos que puede ser un catalizador para n sector como este, muy castigado desde todos
los puntos de vista. Por ofro ado, aunque las fimitaciones al pago de dividendo a los bancos se han extendido, [a situacién de balance y capital del sector es
mejor quea existente en la anterior crisis financiera, por lo que pensamos que al menos las entidades més sdlidas podrian retomar poltticas de retribucion
al accionista generasas enla segunda parte de 2021, o que podria ser otro revulsivo para el sector. Los actuales niveles de valoracidn del sector descuentan
Un panorama muy pesimista para los proximos aflas, y esto nos hace pensar que podriamos ver una sorpresa positiva en los nimeros de los préximos
{rimestres, donde [as estimaciones de consenso son muy conservadores, especialmente en algunos nombres del sector.

Elfoco del mercado en los proximos meses va a estar en el efecto de las generosas polticas fiscales enla economia y en un posible incremento de precios
Esto dltimo provocaria una fuerte rotacion en mercado hacia sectores y compafiias de valor (muy penalizados hasta ahora). Se romperfa asf la fuerte
tendencia positiva hacia crecimiento y calidad y un giro hacia compafias retrasadas en comportamiento y valoracion y con posibiidades de mejora. Enun
movimiento de este tino el sector de bancos serfa unos de los més beneficiados.

Palftica de remuneracién

BBVAASSET MANAGEMENT SA. SGIC [en adelante BBVA AM] dispone de una polttica de remuneracion de aplicacion a todos sus empleados, compatible
con el perfil de riesgo, a propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y delas IIC que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de
forma que contribuya a prevenir Una excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y conerente con las medidas y procedimientos
para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de remuneracién del Grupo BBVA y es coherente conla
situacion financiera de la Sociedad.

La remuneracion consta de dos companentes principales: na parte fija, suficientemente elevada respecto de la total, en base al nivel de responsablidad,
funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con carécter general, se
apligue aun mismo colectivo de empleados y que no giren sabre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser aportaciones
a sistemas de prevision social y ofros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligad a la consecucién de abjetivos
previamente establecidos y a na gestion prudente de los riesgos.

EImodelo de incentivacién variable se configura de forma indlividualizada en base a un perfilado funcional y una combinacién de indicadores de grupo, &rea
e individuales, con diferentes ponderaciones, financieras y no financieras, con mayor peso de estos Gltimas, que contemplan aspectos funcionales y de
gestion de riesgos. Nose contempla retribucidn vinculada a la comision de gestion variable de as 1C gestionadas, comisidn ue no es de aplicacidn aestalIC.
| disefio individuel para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de as IC o ejercen
funciones de control,incluye [a presencia de indicadores plurianuales para el cdlculo del componente variable que favorecen [a alineacién de la remuneracion con
los ntereses alargo plazo tanto de a Saciecad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3 grupos de actividad distintos ala hora de asignar los indicadores:
miembros pertenecientes al &rea de Inversiones, cuya incentivacion est relacionada en mayor medida con el resuitado de la gestion de las IIC mediante ratios que
permiten ponderar larentabiidad por riesgo, miembros pertenecientes al drea e Control,cuyos indicadores estén mayoritariamente vinculados al desarrollode sus
funciones, y miembros responsables de ofras funciones conindicadores mas vinculdos a los resultados y eficiencia dela Sociedad

Adicionalmente, el esquema de liquidacion y pago de los miembros del colectivo identificado puede incluir la entrega de instrumentos de capital de la
sociedad matriz del Grupo por el 50% del total del companente variable. Asimismo, puede diferirse , difiriéndose el pago del 40% del total por un periodo
de 3 afos, ajustandose al final de dicho periodo en base a indicadores plurianuales previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida
en su totalidad pero que no servirdn en ninglin caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencidn, este Ultimo de 1 afio de
duracion, la totalidad de la remuneracion variable estard sometida a cléusulas de reduccion (malus) y recuperacidn (clawback) para los supuestos en que
algiin miembro del colectivo actdie de forma rregular o negligente que impacte negativamente en el desemperio de BBVAAM

E| Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisadoa adecuacion del texto actual dea polftica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto
modificaciones al mismo.

La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio 2020, ha sido [a siguiente: remuneracién
fila: 12.346.582 euros; remuneracion variable: 5929022 euros; y el nimero de beneficiarios han sido 223 empleados, de los cuales 214 han recibido
remuneracidn variaole. Adicionalmente, |a remuneracidn agregada delos 3 aftos cargos y atros 14 miembros del colectivo identificado, cuya actuacion haya
tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y fas IC gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administracién de
BBVA AM y ¢l personal de BBVA AM que, durante 2020, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de fa SGIIC) ha sido de 694 942
euros de retribucion fija y 335.857 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.210.147 euros de refribucidn fija y 904.383 euros de retribucion
variable parael resto.

Lapoltica de remuneracion de BBYA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién adicional

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en esta Memaria.

Investigacion, desarrollo y medio ambiente

1 Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2020,

Adicionalmente, dadaa actividad ala que se dedicae! 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 de la misma.

Por este motivo no seincluyen desgloses espectficos en lamemoria e las cuentas anuales respecto aa informacion de cuestiones medioambientales.

Uso de instrumentos financieros por fa IC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esté destinado a la consecucidn de su objeto social, gjustando sus objetivos y palftica
de gestion de los riesgos de precio, crélito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por [a normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comisién Nacional del Mercado de Valores) asf como ala poltica de
inversidn establecida en su folleto.

Adaquisicién de acciones propias

EIFondo no tiene acciones propias.
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Opinion del auditor
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., Sociedad Gestora de
BBVA BOLSA EUROPA FINANZAS, FONDO DE INVERSION

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA BOLSA EUROPA FINANZAS, FONDO DE INVERSION, (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 anual 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, asl
como de sus resultados 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) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos Ilevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de fa actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen més 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, inciuidos 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 reguladora, hayan afectado
ala necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditorfa
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
Nno expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién 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 esta fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a (a cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto més relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene en
su Patrimonio y, por tanto, en el caiculo 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, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, 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 y los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestién

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

Nuestra opinién de auditorfa 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 auditorfa 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 realizacién de la auditorfa 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, basadndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

de los adores de la
cuentas anuales

Gestora del Fondo en relacién con las

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
fos resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informaci6n financiera aplicable
ala 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando e! principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 opinién.

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

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa
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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, 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 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 auditorfa 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 auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. 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 del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditorfa.

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
auditorfa de fas cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, 10s riesgos
considerados mds significativos.

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)
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