Informe de Auditoria de Cuentas Anuales
emitida por un Auditor Independiente

BELGRAVIA EPSILON, F.L

Cuentas Anuales e informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020




Ernst & Young, S.L. Tel.: 902 365 456
C/ Raimundo Ferndndez Villaverde, 65 Fax.: 915727 300
28003 Madrid ey.com

Building a better
working world

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de BELGRAVIA CAPITAL, S.G.1.I.C., S.A., Sociedad Gestora de
BELGRAVIA EPSILON, F.I.

Opinién

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

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segln 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 requladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

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

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

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

Identificamos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras tiene en
su patrimonio y, por tanto, en el cdlculo 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
relacion con la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditorfa sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

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

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

Otra informacién: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que resuita de
aplicacién. Si, basandonos 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, segln 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 presentacion son conformes a la narmativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad 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 auditoria que
contiene nuestra opinién.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mds elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencicnadamente erréneas, o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar

procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

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

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.
JAUDITORE=S (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

de Cuentas con el N® SO530)

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
0E CUENTAS DE ESPARA

ERNST & YOUNG, S.L.

2021 Nam. 01/21/02636 Elena Rodriguez Huescar
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
i e s e de Cuentas con el N° 23584)

Informe de auditorfa de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional

1 de marzo de 2021

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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BELGRAVIA EPSILON,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diclembre

Comisiones de descuento por suscripaiongs y/o resmbolsos
Comisionas ratrocedidas a la L1.C.
Otros gastos de explotacitn

Comisitn de gestion

Comision depositatio

Otros

Excesos de provisiones

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingrasos financleros

Gastos financlerps

Varlacidn del valor razonable da Instrumentos flnancleros
Por operacionas de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Qiros

Diferenclas de cambio

Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detarioros
Resultados por operaciones de la cartera Interior
Rasultados por operaciones de la cartera exterior
Raesultados por operaciones con derivados
Otros

A2) RESULTADO FINANCIERO

A3.) RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto scbre benaficios

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota

Eurps

2020

2019

41

(1.242.078,17)
(1,037.706,63)
(84.303,57)
(120.065.67)

(1.823.418,38)
(1.586.369,85)
(128.212,28)
(108.836,25)

(1.242.076,17)

{1.823,418,38)

1.271.304,08
(16.113,78)
11.893.093,50
744.410,97
11.148.682.,62

(173.767,53)
1.445.278,88

(409.458,56}
163.821,28
1.690.814,16

692.031,14
(14.742,26)
2.356.722,38
10.179,61
2.346.642,77

(6.089,93)
(5.345.590,60)

26.011,52
2.378.594,12
{7.753.106,24)

14.419.805,22

(2.316.649,27)

13,177.729,05

(4.140.067,65)

(3953310

13.138,195,86

(4.140.067,85)




BELGRAVIA EPSILON,
FONDOQ DE INVERSION

Estados de cambios an el patrimonio neto
para log ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

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

Euros
2020 2019
Resultado de la cuenta da pérdidas y ganancias 13.138.195,86  (4.140.087,65)
Total Ingresos y gastos impuiades directamante at pattimanlo neto atribuido a participes
y actionistas - -
Total ransferencias & ta cuenta de péedidas y ganancias e b
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS REGONOCIDOS 13.138.195,86 (4.140.067,65)

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

Euros
Resultados de
ejerciclos Resultado del
Participes Ressrvas ardariores ajercicio Totat
A. SALDO at 31 de diciemibre de 2018 196.071.989,77 - {1.534.781,50)  (32.714.835,90) 161.822.372,37
1. Totat ingresos v gastos reconockioy - - - {4.140.067.85)  (4.140.087 63)
1l. Operaciones con participes

1. Suscripciones 16,617.828,12 - - 18.617.820,12

2.{~ ) Reamboltaos (80.255.291,14) - - - {B0.255.201,14)
1§, Olras variaciones del patrimonio nete.

Disiribueion det resultado ejercicio 2078 (32.714.635,90) - v BR.714.835,90 -
B. SALDO ai 31 de diciembre de 2019 09.710.691,85 « (1.534.781,50)  {4.440.087,85)  94.044.84270
l. Tetal ingrasos vy gastos reconooidos - - - 13138,7895,86  13.138.195,86
IL. Operacicnes con partlcipes

1. Buserpcionas 7.621.382,08 - - - 7.621.392,08

2. {~} Regmbolsos (24.184.740,58) - - = {24,184.740,58)
(ll. Owas variaclones del gatrimonto neic,

Distribucin ded resultado afercicio 2019 (5.674.849,18) - 183450 4.140.087,85 -
C, SALDO a1 31 de diclembre de 2020 T7.481.494 22 » - 1313819586  90.619.890,08




BELGRAVIA EPSILON, FONDO DE INVERSION

Memorla de las cuerias anuales
correspendiente al glerclcio anual terminada el 31 de diciembre de 2020

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Belgravia Epsilon, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo") se constituyé en Espafia el 12 de
febrero de 2003, Tiene su domicilio sacial en Cf Nufiez de Balboa 120, 4° Derecha, Madrid.

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Iniversidn Colectiva {modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre y por la Ley 11/2018 de 28 de diciembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de
aplicacldn a partir del 21 de jullo de 2012 {modificado por el Rea! Decreto 83/2018, de 13 de febrero,
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y por el Real Decreto 1464/2018 de 21 de diciembre),
que desarrolla la anferior Ley, en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (modificado por el Real Decreto-ley
222018 de 14 de diclembra), as{ como en las circulares emitidas por la Comision Naclonal del Mercado
de Valores que regulan las Instituciones de Inversion Colectiva y restante normativa aplicable.

El Fondo estd inscrito con el ndmero 2721 en el Registro Administrativo especifico de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusive la adquisicién, tenencia, disfrute, administracion en general
y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros de acuerdo con lo que permita en cada
momento |a legisiacion vigente, para compensar, por una adecuada composicién de sus activos, los
riesgos v los Hpos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin participacion mayoritaria,
gcondmica o politica, en olras sociedades.

A 31 de diciembre de 2020 el Fondo cugnta con dos clases de series de participaciones (Clase Cy R),

Clase C: Esta dirigida exclusivamente a participes que tengan un contrato de prestacion de servicios
de gestion discrecional de carteras o de asesoramiento Independiente con una entidad autorizada con
una Inversién minima iniclal de 10.000 eures y subsiguientes de 1.000 euros,

Clase R: Engloba todas las participaciones del Fondo existentes antes del 15 de diciembre de 2017 y
jas adquiridas & partir de dicha fecha con una inversion minima de 10.000 euros y subsiguientes de
1.000 euros.

L.a normativa vigente regula, entre oiros, los sigulentas aspectog:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

v Mantenimisnto de un porcentaje minimo del 1% de sus activos Hiquidos en efectivo © en cuenta
corriente en ef banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Pablica,

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cofizacion en
mercados regulados o sistemas multifaterales de negociacién, cualquiera que sea ef Estado
an que se encueniren radicados, que cumplan {os requisitos Indicados en fa fegislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depoésitos bancarlos, acciones y participaciones de otras
L1.C.,, insfrumentos financieros derivados, instrumertos del mercado monetario y valores no
cotizados,

. Las Inversiones en instrumentos financleros derivadoes estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos
inslrumentos v por la Orden EMA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversidn colectiva de cardcter financiero con instrumentos financieros
derivados.




BELGRAVIA EPSILON, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuenias anuales
correspondiente al efercicio anual terminado el 31 de dicfembre de 2020

. Establecimiento de unos porcentajes méximas de concentracidn de inversiones.

. Obligacidn de gue ta cartera ds valores asté bajo la custodia de |la entidad depositaria.

J Nimero de participes no podra ser infarlor 3 100,

’ Obligacién de remitir los estados de informacidn reservada gue se cifan en la Norma 21° de la
Circular 3/2008 a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores en el plazoe indicadoe en dicha
Norma.,

. Régimen especial de fributagién,

La gestidn y administracién del Fondo estd encomendada a Belgravia Capital, SGHC, S.A,, inscrito con
el nimero 196 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva, con domicllio en C/ Nilez de Balboa 120, 4° Derecha, Madrid. Con fecha 9 de octubre se
firm¢ un acuerdo para la compra de [a totalidad de las acciones de la Sociedad Gestora por parte de
Singular Bank, 8.A.U. condicionado a [a no oposicion por parte de la CNMV. A la fecha de formulacidn
de estas cuenias anuales el expediente de no oposicion por parie de la CNMV esté en curso.

Los valores se encuentran depositados en CAGEIS Bank Spain 8.A.1),, inscrita con & ntimero 238 en
el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instifuciones de Inversion Colectiva de la
Comision Nacional del Mercado de Valoras, con domicilio social en Paseo Club Deportivo n® 1 Edificio
4, planta segunda, Pozuelo de Alarcdn, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

2. BASES DE PRESENTACION DE 1.AS CUENTAS ANUALES
a) imagen fiel

La imagen fle! resulta de Iz aplicacion de Ias disposiciones legales en materia contable, sin que, & juiclo
de la Sociedad Gestora, resulle necesario inoluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con jos principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
32008, de 11 de septiembre de ta Comision Nacional del Mercado de Valores, con el abjeto de mostrar
laimagen fiel del patiimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado an dicha fecha.

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

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

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido log principios v criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de ta Comisidén Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se describen en la Nota
3. No exista ningdn principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya delado de aplicar.

c) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

-5-
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Memoria de las cuentas anuales
garrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2020

En ia preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones v asunciones gue afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, Ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
te emisidn de lag presentes cuentas anuaies.

Las astimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histdrica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las clrcunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre @l valor contable de los activos y pasivos que no
son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y lag asunclones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, 1a Incertidumbre inherente a lag estimaciones y asunclones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. 8i
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futurcs se produjese un cambio en dichas
estimacionss, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

Las estimaciones més significativas utilizadas en la preparacidn de estas cuentas anuales se refleren
a

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

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.d).

d) Comparacién de la Informacion
A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diclembre de 2020 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del gjercicio 2019 en @l balance de situacidn, cuenta de pérdidas vy

ganancias vy en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2019
contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicaments a efectos comparativos.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

aj Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de BELGRAVIA CAPITAL, SGIIC, 8.A. ha considerado que [a gestidn
del Fondo continuara en un future previsible, por lo gue Ia aplicacion de log principios v criterios
contables no tiene como el propdsito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su
transmisién global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacién total.

No obstante, dada fa naturaleza especifica del Fondo v su cardcter ablerto, las normas contables
tendrén come finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

b} Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos v gastos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independeancia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del céleulo del valor liquidativo, las perlodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diarfamente como sigue:

B
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2020

* Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rertabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
misma,

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualguiera que sea su clase, mediante adeudo en ia cuenta de aclive “Intereses de la Cartera de
inversion” y abone simultdneoc a la cuenta de pérdidas y ganancias.,

¢) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, ey el precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada més los costes de
trangaccion que les sean directamente atribuibles.

Mientras |la valoracion posterior se hace g su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuernta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aguellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran por su valor nominal,

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados at tipo de interés efectivo calculade en el momento del
reconocimiento. Las correcciones vatorativas por deteriorg asf como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversliones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme 2 las digposiciones del mismo.

Los activos financieres se clasifican en;

. Valores representatives de deuda.
¢ Instrumentos de patrimonio,

. [nstituciones de Ihversion colectiva.
. Depositos en Entidades de Crédito.
v Instrurmentos derivados.

. Otros.

Clasificacion

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

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los sigulentes criterios:

T
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado ei 31 de diciembre de 2020

Valoracion Iniclal

. Log activos financieros infegrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en confrario, ef preclo de ia
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccién explickos directamente atribuibles a 1a operacién.

De esta valoracion iniclal se excluyen los Intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el confrato y en cuyo caso, se
consideran camo tipo de interés el de mercado.

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gltima
liguidacion y no vencidos o "cupdn corrida”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn,

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial,

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adguisicion de los iiulos.

. En su caso, los confratos de futures 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 confrato segun corrasponda, en ias cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido, Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depodsitos de garantia en mercados organizados de derivados” U *Otros depositos
de Garantfa® en el epigrafe de "Deudores’. Los Intereses de estos fondos depositados se
periadifivan diarlamente segln la tasa inferna de rentabilidad, El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se regisira en cuentas de orden, en la ribrica "Valores
apartados como garantia’,

* En su caso, las opciones y warrants gsobre valores se registran en el momento de su
coniratacion y hasta et momente del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuenias de orden, por ef imporie nominal comprometida, En
caso de que el Fondo aporte valores y efective en concepto de garantia se lg da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros, Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabllizan en el activo del balance en la partida de "Deudores”, Las
primas por opcionas y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados’ del active o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacidn,

. Las operacionss de permuta financiera, en su caso, se regisfran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondients de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada conbrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derlvados” de la cartera interior 0 exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.
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Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diarlamente a valor razonable, sin deducit los costes de fransaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los camblos que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando &) valor razonable incluya fos intereses
explicitos devengados, a efecios de delerminar lag varaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacién del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

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

. Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en
un mercade, siempre v cuando éste sea activo v los preclos se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonahle se corresponde con el
precio de la transacolén mas reclente slempre que no haya habido un cambio significativo an
fas circunstancias econdmicas desde el momento de Ia fransacoidn. En este caso, &l valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones, En caso de que no exista mercado activo se
apiican téonicas de valoracién que son de general aceptacion y gue utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular la situacién actual de tipo de interés vy el
riesgo de crédito del emisor,

. Valores no admitidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima mediante los
cambios que resulien de colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias gue puedan existir en sus derechos
econdinicos,

, Depdsitos en entidades de crédifo: en su caso, su valor razonable se calcula de acuerdo al
precio gue iguale a fasa interna de rentabiidad de la inversion a los tpos de mercado vigentes
en cada momenfo, sin perjuicio de ofras consideraciones, como por sjemplo las condiciones
de cancelacion anlicipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Para las acciones o parficipaciones de otras Instituciones de inversién colectliva, el valor
razonable se caloula en funcion del Gitimo vaior liguidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en maneda extranjera se valoran al tipo de camblo de clerre publicadeo por los
mercados mas representativos en funcion de la divisa.

* 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 refarencia, En caso
de que no exista un mercado suficientemente liguido, o se trate de instrumantos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran
mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de valoracidn adecuados v reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de Inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados,

Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirade o se han cedido
tos derechos contracluales sobre los flujos de efectivo del activo financiere, siendo necesario que se
hayan fransferido de manera sustancial los rlesgos v beneficlos inherentes a su propledad, o alin no
existiendo transmision nd retencidn sustancial de éstos, se transmita el control del active financiero,
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En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme ¢ Incondiclonalmente,

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

o) Los activos en log que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a fa cuenta de pérdidas y ganancias,

Cuando el active financlero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anterlores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financlero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho active, v formara parte del resultado
del gjereicio en que esta se produce.

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

a) Las ventas de activos financieros con paclo de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés,

1) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prastatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, ofros sustancialmente iguales,
u otros similares gue tengan ldéntico valor razonable,

o) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, & menos
que se incumplan los tdrminos del contrato v se plerda el derecho a recuperar los actives en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En fos casos a) y b) ef Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida,

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

El Fondo efecluara diariamente las correcclones vatorativas necesarias slempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado v se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por i insolvencia del deudor,

lL.as pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenia los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interes efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas v ganancias.

&) Adaquisicion temporal de activos
En su caso, la adquisicion temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende
que nace el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que

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

w40 -
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Estas operacicnes se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las 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 razonable que surjan diariamente en la adquisicldn temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe "Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”,

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

Las diferencias que surian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de Ia siguienta forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derlvados” o "Variaclon
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados®, segln los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utiizando como contrapariida la cuenta "Derivados”, de la cartera
interior o extetlor def activo ¢ el pasivo del balance, segln corresponda.

En aguellos casos en que el confrato presenta una liquidacion diarla, fas correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta "Resultados por operaciones con derivados”.

g) Opciones v Warrants

En su caso, las 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 operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos s reflefan en la cuenta de pérdidas v ganancias, de la sigulente forma: jos pagos o
diferencias posifivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta "Resultado de
operaciones con derivados”, ¢ "Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segin fos cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera Interior o exterior del activo o del pasivo del batance,
gagln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, sl fa opelén es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior def activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liguidan por diferencias. En
caso de adquisicidn, sin embargo la valoracion Inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

La moneda funcional v de presentacion del Fondo es el euro,

Se consideran como partidas monetarias del Fondo Ia tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenocs a la carlera de instrumentos financieros.

Se congideran como partidas no monetarias aguellas ne incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados v los Instrumentos de patrimonio.

A
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Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por ef Bance Central Europeo, Las diferencias que se producen respecto al cambio histérico se
registran de la siguients forma:

. Las partidas monetatias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
Instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambie de contado de la facha de valoracion, o
en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha,

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

’ Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarlas que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan comjuntamente con las
pérdidas v ganancias derivadas de la valoracion.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de camblo
de la fecha de registro inictal,

i) Pasivos financieros

Los pasivos financleros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierle en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las dispogiciones del misme.

Los instrumentos financieros emitidos, incurrides o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financleros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre gue de acuerdo con su realidad econémica
supongan para ¢ Fondo una obligacion confractual, directa o indirecta, de entregar efactivo u otro
activo financiefe, o de intercambiar activos o pasivos financleras con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicliudes de
suscripcidn pendienies de asignar participaciones vy los saldos acreedores por ecualizacién de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financleros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos v partidas a pagar,
excepto cuando se trata de Instrumentos derlvados, financiacion por venta de valores reclbidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adguiridos temporalmente como de
activos aportados en garaniia at Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Vatoracion Inicial v posterior

. Débiios vy partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable gue, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de fa transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
cordraprestacion recibida ajustado por los costes de transaceion gue les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se reallza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obslante, aguellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efective no sea significativo.
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. Pasivos financieros a valor razonahle con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias: La
valoracion Inicial y postarior de los pasivos incluidos en asia categoria se realiza de acuerde a
los criterios sefislados para los activos a valor razonabie con cambios en ja cuenta de perdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo vy pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaimente o actives 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 temporalmente o aportados en
garantia,

Gancelacion

Et Fondo da de baja un pasive financiere cuando la obligacidn se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de ia parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion afribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectiva o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tengs lugar.

i Valor liquidative

Ef valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se caloula diarlamente, y es el resultade de dividir
gl patrimonlo, determinado segln las normas establecklas en la Circular 6/2008 de la Comision
MNacional det Mercado de Valores v en el articulo 78 del Real Decrato 1082/2012, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, entre el nlimero de participacicnes en circulacion & la fecha de
caleulo.

k) Suscripéiones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrite © reembolsado con carge o abono,
respectivaments, ol eplgrafe “Participes” de pasivo del baiaoce de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones serd el valor liguidativo correspondients al mismeo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el ndmero de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembeolsar en su caso.

Er: el perindo que media entre Iz solicitud y la determinacidn efactiva del precio de las participaciones,
al importe solicitado se registra en el capltuto “Deudores por suscripeidn de participaciones” del Activo
del balance de situacion del Fondo, o en su caso en "Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejerclcio econdmico, el resultade del efercicio del Fondo, sea bensficio o pérdida,

y gue no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
*Participes” del patrimonio del Fondo.
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i) Impuesto sabre beneficios

El impuesto scbre beneficios se considera en general como un gasto a reconocar en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esté constituido por el gasto o Ingrese por el impuesto corriente vy el gasto o
ingreso por el impuesto diferide. Bl impuesto corrlente se corrgsponde con la cantidad que satisface el
Fonde como consecuencia de las liquidacionas fiscales del impuesto scbre beneficios una vez
consideradas las deducciones, olras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta, £l gasto o ingreso por iImpuesto diferido se corresponde con ef reconocimiento v la cancelacion
de los pasivos y actives 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 (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menes cantidades a devolver
por el impuesto en efercicios futuros) dan lugar a pasivos por Impuesto diferldo, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar 2 menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futures) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quadan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido,

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 179, establece que los pasives por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la madida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras gue permiten
{a aplicacién de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
ne dan lugar af reconocimiento de un activo por Impuesto diferido en ning(n caso, y sdlo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando ef Fondo genera resultados positives. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza dlariaments y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualguier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden,

Asimismo v a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacién, se realiza diariamente la
provision para el Impussio sobre beneficios,

4, RIESGO ASQCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elriesqo es inherente a las adtividades del Fondo pero ol mismo es gestionado por ta Sociedad Gestora
através da un proceso de Identificacidn, medicidn v seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este procesao es critico para la continuidad de fas operaciones del
Fondo. La potitica de inversion del Fondo, asi como ia descripcidn de los principales riesgos asociados,
se describen en el folieto registrado v a disposicidn del piblico en los regisiros habilitados al efecto en
la C.NMY,

El Fonglo esta expuesto al riesgo de mercade (el cual incluye los riesgos de tipe de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito v riesgo de liquidez derivados de la operafiva con instrumentos
financieras que mantiene en su carlera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serle de coeficientes normativos que Hmitan dicha exposicion v gue son conirolados por
ta Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo;

* Limites a fa inversién en otras Instiuciones de Inversion Colectiva
La inversidn an acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, no podra superar ¢l 20%
del patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base en la inversién en un Unico

fondo. Asimiemo, la inversion totat en IIC mencionadas en el articulo 48.1.¢) y d) del Real
Becreto 1082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo. No
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obstante, el folleto informativo del fondo indica que no invertird mas de un 10% en otras 1IC,
. Limite general a la Inverslon en valores cotizados

a)  Lainversion enlos activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo
emisor no podréa superar el 8% del patrimonio del Fondp, Este limite quedara ampliado
al 10% siempre que la inversidon en los emisores en los que supears el 5% no exceda del
40% del pafrimonic del Fondo.

by  Quedard ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de fa Unién Europea una comunidad autdnoma, una entidad
tocal, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
EFstado que presente una calificacion de solvencia oforgada por una agencia
sspacializada en calificacion de rliesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Relno
de Espana,

Asimlsmo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencla. Para poder invertir hasta el 100% de su pafrimonio
en dichos valores, serd necesario que se diversifique, al menos, en sais emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del
activo,

Cuando se desee superar e limite del 35%, en el folleto del Fondo debera hacerse
constar de forma blen visible esfa circunsiancia y se especificaran los emisores en cuyos
valores se liene intencion de invertir o se tiene Invertido més del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 26% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidadés de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficlentemente los compromisos
de la emision y que queden afectadoes de forma privilegiada al reembolso del principal v
al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor, Ei total de las
inversiones en este fipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar i 80% del patrimonio def Fondo.

) Limite general a la inversién en derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podrd superar el patrimonio nefo del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd
ougiquier obligacion actual o potenclal que sea consecuencia de la utitizaciéon de instrumentos
financieros derivados, o cualguier inversion que genere una exposicidon simitar a las mismas.

Las primas pagadas por ta compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estrucfuradas, en ningln caso podran superar el 10% del
patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo frente a una misma contraparte en derivados OTC ge limita al 5% del
pattimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la conlraparte es una entidad de
crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, activos e instrumentos
financieros, abligaciones emitidas por entidades de crédito cuye importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente log compromisos de la emisidon y queden afectados de
forma privileglada at reembolso del principal e intereses y depdsitos gue el Fondo tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fonto.
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lLas posiciones frente a un Gnico emisor en productos derlvados, acfivos & Instrumentos
financieras y depositos que el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar &f 20% de
patrimonio del Fondo,

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
tinico emisor,

. L.imites a la Inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adguirideos no podedn presantar ninguna limitacién a s libre
transmision, Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenscientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Astmismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
enlidad. lgualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio Invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

» Cosficiente de libre disposicidn del 10%

S autoriza la inversion, con un ilmite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones vy activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema
da negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en la leira a) 0 que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con
fa que la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, ya sea
directamente ¢ de acuerdo con lo previsto en et articulo 82 dei RINC.

. Valores no cotizados, con clertas limitaciones.

. Agciones v participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la lay 22/2014.

. Coeficiente de liquidez

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

. Obligacicnes frente a terceros

El Fondo podrd 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 adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea fa
CNMV. No se tendrén en cuents, a estos efectos, log débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liguidacion de fa operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado,
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los slgulentes riesgos a los que se expone el Fondo que,
en todo caso, son objeto de seguimierdo especifico por la Sociedad Gestora,

41, Riesgo de mercado

Este riesgo comprenda los riesgos resultantes de posibles variaclones adversas de los tipos de inlerds
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés derlva de la posibilidad de gue cambios en los ipos de interés afacten alos
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
astablecidos limites v controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Rigsgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varle debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en aclives financieros y olras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de fa moneda funcional establecida {suro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede verse afectado favorablemante o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Rissgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financlero o blen por factores
que afecten a todos |os instrumentos negociados en e mercado,

£l Fonddo mide periddicamente el riesge de las posiciones que mantieng en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida méaxima esperada
para un horlzonte temporal concreto determinado sobre ia base del comportamiento histdrico de un
valor o cartera,

4.2, Riesgo de liguidez

Este riesgo refleia la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos Iiguidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en fodo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de Ia liquidez global de la carlera del
Fonde que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder ton
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionalmante, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio,
Dicho coeficiente se calcula sobre el promeadio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo vy
86 ha de materlalizar en efactivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depuositario o en otra entidad
de credito sl el depositario ho tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un
dla en valores de deuda piblica,
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4.3. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible péedida causada por &l Incumplimiento de las obligaclones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parie de la centraparte. Dichoe riesgo adicionalmente se ve reducido con los imites a la inversiony
concentracién de riesgos antes descritos.

L.a legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo {concentracidn} v
su correlacion con el total de actives.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del active del balance de situacion al 31 de diclembre de 2020 y 2019 es
COMo sigue;

Euros

2020 2018
Deudores por dividercos pendientes de liguidar 21.857.71 51.460,80
Depdsitos da garantia por oparaciones de riesgo y compromiso 2.548.818,08 171232897
Administraclones Plblicas deudoras 427 .888,29 B872.258,14

299037408  2.836.048,71

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de‘éiciembre de 2018 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enera de 2020,

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicidn de la cartera de inversiones financieras a 31 de diclembre de 2020 y 2019, es la
siguiente;

Eures
2020 2019
Cartera Interior 4.265.114,01  49.472.064,35
Valores representativos de deuda - A7130.574,38
nstrumentos de patdmonio 4.266.114,01  2,332.4890.00
Carlera exterior 72.950.180,41 28.442.839,21
Instrumentos de patdmonic 72.950180Lb41  28.442.639,21
Intereses de la cartera da inversidn - {B5.687,78)

77.215.304,42  77.829.015,79

Al 31 de diclembre de 2020 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.
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En los anexos | y I adjuntos, paries integrantas de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembra de 2020 v 2019, sin considerar, en su caso, &l saldo del epigrafe
"Derivados” e "Intereses de la cartara de inversion®,

Al 31 de diciembre el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuds, es
el sigutents:

Euros
2020 2019

Infertar & 1 afio « 4713957436

- A7.130.574,36

A 31 de diciembre de 2019 los valores del Fondo son custodiados por CACEIS Bank Spain S.AU.,
(gue es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de otras
operacionss.,

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

7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2020 _ 2018
Cuenta en el Depositariy {eurps) 10.828.746,06  14.080.813,51
Cusniz ent ¢l Depositario (divisa) 758,48 787,45
Qtras cuentas de tesoreria {divisa) (24.478,90) {284.56)

10.802.025,64  14.080.316,40

Los saldos en cuentas corrlentes son remunerados a los tipos de interés de mercado v son de libre
disposicion por el Fondo,

8, PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el pafrimenio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominat y que confieren a sus titulares
un derecho de propledad sobre el Fondo,

El nimero de participaciones no s limitado y su syscripcion o reembolso dependeradn de la demanda
o de la ofertz que de las mismas se haga. E! precio de suscripeion o reembolso se fija, diariamente, en
funcidn del valor liquidative de la participacién obtenide a partir del patrimonio nete del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y en &l articulo 78 del Real Decrelo
1082/2012 de fla C.NM.V.

~ 19 .




BELGRAVIA EPSILON, FONDO DE INVERSION

Memotia de las cuenias anuales
correspondiente al elercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

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

Eurps
2020 2014
Patrimonio atribuido a participes 80.618,680,08  94.044.842,70
Numero de participaciones emitidas 38.487,94 44.281,86
Ntmero de participes 736 1.014

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de frwersion no debe
ser inferlor a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanante del nimero minimo de participes,

Al 31 de diciembre de 2020 v 2019 no existen particlpes que posean una participacion individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva. '

8. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020y 20189 es
como sigue:

Eurcs
2020 2019
Reamboisos pendientes de pago a particlpas ‘ - 40,256,34
Adminisiraciones Pdblicas acreadoras (Nota 11} 3o.53319 -
Qtros 321.808 88 481.255,63

361.343,07 501.511,97

E capitulo de "Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de geslidny
depositaria pendientes de pago &l cierre del elercicio correspondlente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracién del Fordo estd encomendada a Belgravia
Capltal, SGIC, 8.A. Por este servicio la comisién de gestién aplicada al Fondo durante los gjetcicios
2020y 2019 ha sido del 1% para lag participaciones de la Clase C, y del 1,25% para fas de la Clase R
sobre el patrimonia de cada una de ellas, mas un 9% sobre los resultados positivos del Fondo, st apiica.
Este porcentaje no supera el tipo maximo gue se indica en el articulo 5 del Real Decrato 1082/2012,
de 13 de julio, en que se fila el 1,35% del patrimonio v el 9% de los resuitados cuando se utilicen ambas
variablas.

igualmente, ef Fondo periodifica diarfamente una comisién de depositaria del 0,10% anual para las
participaciones de la Clase C, y de la Clase R, calculada sobre el patrimenio del Fondo. El citado Real
Decrsafo establece cormo tipo maximo aplicable el 0,20% anual,

En 2020 el Fondo ha soportado gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones
por importe de 110.312 81euros.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de [as operaciones de derivados es como sigue:

2020 Euros
Nominal

Derivados Divisa Venslmiento somprometido

Compromisos por aperaciones largas

FUT, 03/21 BURIGBP (CME) GRF 15/03/2021 4.380.746,24

Compromisos por eperaciones cortag

EUT, 03/21 OJ EURQ STOXX 50 EUR 19/03/2021 29.644.197,34

34.024.913,58

2019 Eures
Nominal

Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por bpergciones largas

FUT. 03/20 EURIGBR (CME) GRP 16/03/2020 1.004.726,86
Compromisos por operacionas cortas

FUT. 03720 DJ EURO STOXX 50 EUR 20/03/2020 24.077.980,00

25,082,706,66

[ e e e eer e rr e e e e

Los resuliados obtenidos durante el ejerciclo 2020 v 2019 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adiurda en los epigrafes de "Resultados
por operaciones con derivados”.

B SITUACION FISCAL

El Fondo gstd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Sociedades y al resto de ta normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta gue las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido &f plazo de prescripcidn de cuatro afes. Al 31 de diciembre de 2020, e
Fordo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacion de los ditimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan
que, en taso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionates de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del ejercicio v la
base imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resuitados positives, el Fondo registra en el eplgrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.
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Conforme a las declaracionas del Impuesto de Sociedades presentadas y al caleulo estimado para
2020, el Fondo dispane de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuaies
beneficios fiscales fuluros:

Af de origen Euros
2017 1.534.781,60
2018 32.714.835,00
2019 4,140,067 65
38.389.685,05

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora resliza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de tas previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 vy sucesivas modificaciones v los artfculos 144 vy 145 del Real Decreto
1082/2012. Para eilg, la Sociedad Gestora ha sdoptado procedimientos para evitar corflictos de inferés
y asegurarse de que lag operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Los Informes periddicos incluyen, segin lo establecido en ia Circular 4/2008 de la
CNMV,, vy sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, Incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
natursleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Deposltarlo, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene el Fondo con el Depositaric v en los Anexos |y |1 se recogen las adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2020 v 2019,

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la 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 surgirdn pasives adicionales relaclonados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
an gastos nl recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a
31 de diclembre de 2020 ni de! 2019.

Asimismo durante el ejarcicio 2020 y 2019, et Fondo no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

14. OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2020
y 2019 han ascendido a 5 y 5 miles de euros, respectivaments, con independencia del momento de su
facturacion. Asimisma, duranie el gjercicic 2020 v 2019 no se ha prestado ningun otro servicio por la
sociedad auditora ni por ofras sosiedades vinculadas a ella.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
s paturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
los temas relativos a la proteccion del medio amblente v la seguridad v salud det trabajador aplican
exclusivamente a dicha Socledad Gestora.
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al gjercicio anuat terminado el 31 de diciembre de 2020

18. HECHOS POSTERIORES

Desde el clerre del ejercicio hasta la formulacidn por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, ho se ha producide ningln hecho significativo digno de mencidn.
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Anexa |

Detalle de fa Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2020

DiEvisa I1SIN Descripcién Euros
ELIR ESO105046009 ACCIONES] AENA, S M.E,B.A. 905.400.00
EUR ES0106065009 ACCIONESITALGO 8.4 231.254.01
R ES0113211835 AGCCICNESIBBVA-BBY 1.371.800,00
ELIR ES0148386007 ACCIONESUNDITEX SA 1.666.560,00
Tatal Cartera Interior - Instrumeantos de patrimonio 4.268.114,01
EUR NLO00Q739416 ACCIONESIPOSTNL 1,813.500,00
ELR FROO0D054900 ACCIONESISOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 1.77%.300 00
ELR ITGOO0072618 ACCIONES[INTESA SANPADLD B60.670,00
EUR FROOON120172 ACCIONES|CARREFOUR 1.683.600,00
EUR FROOD0120271 ACCIONESITOTAL SA (PARIS) 1,968.150,00
EUR FROOD0120578 ACCIONESISANCF! SA 1,485.300,00
EUR FROQOD1Z7771 AGCCIONESIVIVEND] 8A 1.371.760,00
EUR FRO000121501 ACCIONESIPSA PEUGEQT CITROEN 2.237.000,00
EUR IE0C01827041 ACCIONESICRH PLC 1.701.040,00
EUR FROQ00044448 ACCIONESINEXANS SA 1.884.150,00
EUR FRO00O051 732 ACCIONESIATOS 1.809.678,00
EUR ITOOD 1206769 ACCIONES|SOL BPA 1.484.000,00
EUR FROGO0T25486 ACCIONES|VINGE SA $94,880,00
EUR FROG10451203 ACCIONES|REXEL SA 1,895.568,00
EUR DEQD0S785604 ACCIONESIFRESENILS 1.286.560,00
EUR DEDDOKCO1000 ACCIONESIKLOECKNER AND GO SE 1.320.825,00
EUR FROD10208488 ACCIONESIENGIE SA 1,752.800,00
EUR FROOTH220475 ACCIONESIALSTOM 1.841.095,00
EUR NLOD10B58797 ACCIONESIOCI NV 2.683.800,00
EUR NLO010773842 ACCIONESINN GROUP NV 888.250,00
ELR FRO0OD4125920 ACCIONESIAMUND! 54, 1.269.200,00
EUR NLOO1 1821202 ACCIONESHING GROEP NV 1.375.380,00
EUR NLOD11821392 ACCIONES|SIGNIFY NV 1.857.440,00
EUR FRO012435%21 ACCIONESIELIS SA 984.100,00
EUR GRS282183003 AGCCIONES[JUMBO 1.747.830,00
EUR GRS495003008 ACCIONESJAEGEAN AIRLINES 1.622.250,00
EUR ITOO05119810 ACCIONESIAVIO SPA 04.836.42
ELUR LUGS89974404 ACCIONESIAPERAM W/ 1.314.380,00
ELUR FROOOG425007 AGCIONESICIE DE ST GOBAIN 1,660.000,00
EUR FROD13178628 ACCIONEBIVALED SA 1,597.860,00
ELUR PTEDRPOAMO00D ACCIONESIEDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA 1.807.720.00
EUR DECOODWS 1007 ACCIONESIDWES GROUP GMBH Y CO KGAA 1.461.600,00
GBP GROOOT980581 ACCIONES|BP PLC 1.366.013,38
GRBP GROD331958214 ACCIONESIKINGFISHER PLG 906.029,28
GBR GROOBS252882 ACCIONESIGLAXOSMITHKLINE {GRP) 3.117.660,88
GRP GRODOBT76081 ACCIONES|PEARSON PLG 1.671.865,27
GRP GROOB24CGKTT ACCIONES|RECKITT BENCKISER GROUP PLC 2.338.163,14
GRP GRO0N7095243 ACCIONES|RENEWI PLO 1.708.801,18
citig GROoDR708128 ACCIONESHLOYDS BANKING GROUP PLC 885.398,38
GBP GRODN2247008 ACCIONESITESCO 2.842,857,26
GBP CHO168254305 ACCIGNESICGCA COLA HBC AG 1,911.507,.34
GRP GEO033086497 ACCIONESITY PLC 1.932.415,70
CHF CHO102484968 ACCICNESIIULIUE BAER GROUP LTD 1.179.247,50
LS US2267181046 ACCIONESICRITEQ SA 1.427.106,31
Lsh GRBOOBDCPNO4G ACCIONESICCGCA COLA EUROPEAN PARTNERS 2447 450,28
Total Cartera Exterior - ingtrumentos de patrimonio 72.850,180,41
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Anexo |l

Datalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diclembre de 2019

Divisa 1SIN Descripeion Euros
EUR ESOL02002142 SPAIN LETRAS DEL TESORO 12.618.408.96
ELR ESOL0Z003086 BPAIN LETRAS DEL TESQRO 12.665.5621 28
ELR ES0LO2004174 SPAIN LETRAS DEL TESORO 10.081,259.97
EUR ESOLO2008087 SPAIN LETRAS DEL TESORO 2.602.831,88
EUR ES0L02008127 SPAIN LETRAS DEL TESORO 100.275,15
ELR ESOLOZ007109 SPAIN LETRAS DEL TESORO 3.071.276,12
Total Cartera Interlor - Valores reprasentativos de douda 47.139.574,36
FUR ES0118504417 ACCIONES|INDRA SISTEMAS BA 504.000,00
EUR ES0143418415 ACCIONES|GAMESA CORP TECNCLOGICA SA 484.685,00
EUR ESO178430E 18 ACCIONES|TELEFONICA 1.338.805,00
Total Cartara Interior - Instrumentos de patrimonio 2.332.490.00
ELUR NLOOO00CS165 ACGIONESIHEINEKEN NV 8948.200,00
ELR NLOO00D09538 ACCIONESIKONINKLIJKE (ROYAL) PHILIPS ELE 1,022.720,00
EUR FRO00D054500 ACCIONESISOCIETE TELEVISION FRANCAISE 1 1.161.800,00
EUR FRO00C006B0402 ACCIONESIALBIOMA SA £546.000,00
EUR FROO00120172 ACCIONESICARREFOUR 1.465.100,00
EUR FROC00IZ21328 ACCIONES|THALES 8A 721.656 00
EUR FRODOMIZ77714 ACCIONES|VIVEND! SA 1.632.800,00
EUR FROGOO121667 ACCIONES|ESSILORLUXOTTICA 850.600,00
EUR FROD1041 1883 ACCIONESISCOR SE 1.122.600,00
EUR FROGO0131104 ACCIONESIBNP PARIBAS 766.035,00
EUR FROOOODB1732 ACCIONESIATOS 535,104,900
EUR ATOODOBAWAG? ACCIONESIBAWAG GROUP AGH 511.560,00
ELIR ITOORAR56405 ACCIONESIFINMECCANICA SPA 919.600,00
EUR ITOD03 132476 ACCIONESIEN] 8PA 969.220,00
EUR BEQQOIATOTES ACCIONESISOLVAY BA 568.150,00
ELUR BEJOQ3B74915 ACCIONES|FAGRON N.V, 506.214,04
EUR DEOQUBAYD017 ACCIONES|BAYER AG 882.480,00
EUR DEOODHTRE604 ACCIONESIFRESENIUS 1.405.040,00
EUR DEORCATIERXD ACCGIONESITELEFOMNICA DEUTSCHLAND HOLDING 930,240,00
EUR FROO10208488 ACCIONESIENGLE 5A 504.000,00
EUR NLO010773842 ACCICNESBINN GROUP NV #08.760,00
EUR PEQCAB599905 ACCIONESIMERCK KGAA 1,000.825,00
EUR NLOO11821202 ACCIONES|ING GROEP NV 694.720,00
EUR FTO005119810 ACCIONESIAVIO SPA 304,820,00
ELR FROD0O 20644 ACCIONESIGROUPE DANONE 1.182.400,00
ELIR DEDOO7236101 ACCIONES[SIEMENS N §17.462.00
EUR FTEDPOAMO0OY ACCIONESIEDP ENERGIAS DE PORTUGAL 5A 2.163,840,00
NOK NOOO3D54108 ACCIONESIMARINE HARVEST ASA 1.110.895,04
NOK NOO010G739402 ACCIONESISBANKEN ASA 524 510,80
GBP GHOGBHAHKS3G ACCIONESIVODAFONE GROUP 1.471.878,05
GBP GBOOB24CGKT? ACCIONESIRECKITT BENCKISER GROUP PLC 861.803,74
] GBOOBDAVFWTS ACCIONESICONVATEC GROUP PLE - Wi 37T 811,62
S0 LROCOBEEIH68 ACCIONESIROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 297,693,802
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 28.442.639 21
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Informe de gestion
Ejercicio 2020

El comienzo del afio se vio empafiado, principalmente, por la aparicion en el mes de enero de la Covid-
19 en la provincia de Wuhan (China) para posteriormente contagiarse a nivel global toméndose
medidas de confinamiento con un gran impacto tanfo social como econémico.

Ante esta situacion de caida del PIB a nivel global e incremento elevado del desempleo, los bancos
centrales de las principales economias han Hevado a cabo operaciones monetarias de cardcter
excepcional para combatlr el shock econémico producido por el virus, Durante los meses de verano,
los datos econémicos siguieron mejorando segin se fue reactivando la economfa. Los indices PMI
manufactureros de las principales economias se consolidaron en niveles de expansién. No tanto asi
los datos composite y de serviclos, todavia lastrados por las medidas restrictivas y de distanciamiento
social, especialmente en [as economias con un mayor peso del sector servicios. Durante el mes de
saptiembre, el temor a un nuevo confinamiento y el consiguiente cierre de las economias motivado por
el fuerte repunte de los casos y los fallecimientos de la pandemia provocé correcciones en los
principales indices europeos,

La Gitima parte del afio vino marcada por las elecciones norteamericanas, el cierre definitivo del
acuerdo del Brexit, la aprobacién de los planes de estimulo fiscal (Recovery Fund) v, especiaimente,
fa aprobacion de las vacunas contra la Covid-19 en Europa y Estados Unidos.

La rentabilidad de Belgravia Epsilon Fl en 2020 ha sido de un 16,88 % para la ~ase v s un 17,17%
para la clase C, mientras que la renta variable europea tuve un comportamiento negative, cerrando ef
afio con uria rentabilidad acumulada del -1,99% en el indice Stoxx Europe 600 Net Return

Durante el afio 2020 la inversion en contado de renta variable, asi como la exposicién neta, han variado
seguin se han desarrollado los acontecimientos. La inversién larga media en contado de renta variable
ha sido de un 65%, con una exposicidn neta media del 40%.

A 31 de diciembre de 2020 la cartera estd compuesta por un total de 46 valores que cobjuntamente
representan un nivel de inversién en acciones del 85% del patrimonio. Durante el cuarto trimestre,
hemos mantenido el sesgo hacia compafifas de mediana y alta capitalizacién, con un posicianamiento
equilibrado entre compafilas ciclicas y defensivas,

A 31 de diciembre de 2020 el patrimonio de Belgravia Epsilon FI ascendia a 90,8 millones de euros
con un total de 736 participes,

A pesar de que el crecimiente podria decepcionar en el primer trimestre del afio, el afic 2021 deberia
ser un afio positivo para la renta varlable. Los bancos centrales continlian dando soporte monetario
con tinos de interés cercanos a cero o negativos. Bl crecimiento de la masa monetaria en las principales
economias en 2020 se encuentra muy por encima de su media histérica y en 2021 se espera gue siga
en cifras elevadas. Los goblernos de las principales economias han aprobado ambiciosos programas
de estimulo fiscal para apoyar la recuperacidn. Si a esto afiadimos la aplicacién de las vacunas contra
el Covid-19 de forma mas o menos generalizada en la poblacién de los pafses desarrollados que
permita una eliminacion de las medidas restrictivas y de distanciamiento social y una normalizacion de
la actividad, nos encontramos ante un conjunto de factores que deberian contribuir a ver unas cifras
de crecimienio econdmico extraordinarias,

Uso de instrumentos financieros y gestién de riesgos
Dado su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (ver Notas 4 y 6 de la memoria)
esta deslinado a la consecucién de su objeto social, ajustando su uso a los objetivos y politicas de

gestion de fos riesgos de mercado, liquidez y crédito, v teniendo en consideracion los limites y
coeficientes establecidos por 1a normativa legal aplicable a las Instituciones de inversidn colectiva,
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Informe de gestién
Ejercicio 2020

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio
Mada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.
Investigacion vy Desarrollo

Dado el objetivo social del Fondo, a lo largo del ejercicio ho ha existido actividad en materia de
investigacién y desarrollo.

Adquisicién de acciones propias

Al Fondo no le aplica fa normativa referente a acciones propias.

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante tos sjercicios 2020 y 2019 el Fondo no
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. £n opinién de los
Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en

operaciones comerclales al 3t de diciembre de 2020 y 2019 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante el efercicic 2020 y 2019 o han cumplido los limites legales de aplazamiento.
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Informe de gestion
Ejercicio 2020

MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA DE
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

El Consejo de Administracion de Belgravia Capital, S.G.I.1.C., S.A. en su sesio6n celebrada el dia de
hoy, formula y aprueba las Cuentas Anuales de Belgravia Epsilon, Fondo de Inversion referidas al
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 y el Informe de Gestion correspondiente al
ejercicio 2020, todo ello recogido en los folios de papel comun, numerados del 1 al 28, ambos inclusive,
en cumplimiento de la legislacion vigente.

Madrid, 24 de febrero de 2021.

/| e,
A AN
\ £
D. Carlos Cerezo Jiménez D. Miguel Cerezo Jiménez
Presidente Vicepresidente

D. Gabriel Alvarez de Toledo Bandeira D. Miguel Jiménez Jiménez
Consejero delegado Vocal

D. Ifigo Alvarez — Valdés y Flérez de Quifignes D. Francisco Javiér Cerezo Jiménez
Vocal Vocal

-29-





