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Informe de auditoria de cuentas anuales emitido por un auditor independiente

A los Participes de International Equity Markets, Fondo de Inversion, por encargo del
Consejo de Administracion de Finletic Capital, S.G.I.1.C., S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de International Equity Markets, 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 terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de
acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del
auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en
Espana 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 reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo
que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

BDO Auditores 5.L.F. inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas n® 51.273 es una sociedad limitada espaiola, es miembro de BDO International
Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Respuesta de auditoria

Existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras

El epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” del balance a 31 de diciembre
de 2020 adjunto incluye inversiones
financieras por importe de 6.803 miles de
euros.

En la nota 1 de la memoria adjunta, se
describe el objeto del fondo, siendo la
captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento para el inversor se establezca
en funcién de los resultados colectivos.
Dado que la cartera de inversiones del
fondo supone un importe significativo del
activo del fondo y considerando su
relevancia sobre el patrimonio, y como
consecuencia sobre el valor liquidativo del
fondo, hemos identificado la valoracion y
existencia de la cartera de inversiones
financieras como el aspecto mas relevante
de la auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria
han incluido, entre otros, los indicados
a continuacion:

- Revision y entendimiento de los
procedimientos y criterios
empleados por la sociedad gestora
en relacion a la existencia y
valoracion de la cartera de
inversiones financieras del Fondo.

- Obtencion y analisis de la
confirmacion por parte de las
entidades depositarias de titulos,
verificando la existencia de la
totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones
financieras y su concordancia con lo
registrado por el Fondo.

- Revision de la correcta valoracion de
la cartera de inversiones financieras
contrastando con fuentes externas o
mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la
totalidad de las posiciones a 31 de
diciembre de 2020.

- Comprobacion de que la memoria
adjunta incluye los desgloses de
informacion que requiere el marco
de informacion financiera aplicable
en lo relativo a la valoracion de este
tipo de inversiones.

BDO Auditores 5.L.P, una sociedad limitada espafiola, es miembro de BDO International Limited, una compafia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre lo mencionado en las notas 1y 2.2 de las cuentas anuales
adjuntas, en las que se indica que el Fondo fue constituido con fecha 4 de marzo de 2019 y
que, por consiguiente, las cifras comparativas incluidas en las presentes cuentas anuales
corresponden al ejercicio comprendido entre la fecha de constitucion y el 31 de diciembre
de 2019. Este hecho debe tenerse en cuenta en la comparabilidad de la informacion.
Nuestra opinion no ha sido modificada en relacion con esta cuestion.

Otra informacion: Informe de gestion

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la Entidad en Espafa, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

BDO Auditores 5.L.F, una sociedad limitada espanola, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln 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 el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana siempre
detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones 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 Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disenamos 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
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la
elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar 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.

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

BDO Auditores 5.L.P., una sociedad limitada espaiiola, es miembro de BDO International Limited, una compafia limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,
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e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
Gestora, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una
empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion 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 en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores
de la Sociedad Gestora, 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 piblicamente la cuestion.

BDO Auditores, S.L.P. (ROAC $1273)
JAUDITORES

INSTITUTO DE CENSORES JURADODS
oE CUENTAS DE ESPARA

BDO AUDITORES, S.L.P

2021 Mam. 01/21/11645

Silvia Dominguez Pinto (ROAC 19966) o6.00: Bk
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Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas
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INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.1I.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Expresado en euros)

Notas a la

ACTIVO Memoria

31/12/2020

31/12/2019

ACTIVO NO CORRIENTE
L. Inmovilizado intangible

I1. Inmovilizado material
1. Bienes inmuebles de uso propio
2. Mobiliario y enseres

III. Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

1. Deudores Notady9

II. Cartera de inversiones financieras Nota 5
1. Cartera interior
1.1. Valores representativos de deuda
1.2. Instrumentos de patrimonio
1.3. Instituciones de inversién colectiva
1.4. Depositos en EECC
1.5. Derivados
1.6. Otros
2. Cartera exterior
2.1. Valores representativos de deuda
2.2. Instrumentos de patrimonio
2.3. Instituciones de inversion colectiva
2.4. Depositos en EECC
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversion
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio

II1. Periodificacion

IV. Tesoreria Nota 6

6.910.848,41
4.764,36

6.802.849,22

6.802.849,22

6.802.849,22

103.234,83

3.264.961,76
4.416,51

3.190.560,22

3.190.560,22

3.190.560,22

69.985,03

TOTAL ACTIVO

6.910.848.41

3.264.961,76

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden este Balance, la Cuentas de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y la Memoria Anual adjunta que consta de 15 Notas
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INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.L
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019
(Expresado en euros)

Notas a la
PASIVO Memoria 31/12/2020 31/12/2019

A. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS 6.895.585,93 3.255.558,64
A.l. Fondos reembolsables atribuidos a accionistas Nota 7 6.895.585,93 3.255.558.64
I. Capital 5 -
IL. Participes 6.291.419,50 2.995.717,61
III. Prima de emisién - -
IV. Reservas - -
V. (Acciones propias) = &
VI. Resultados de ejercicios anteriores - -
VII. Otras aportaciones de socios - -

VIIIL. Resultado del ejercicio 604.166,43 259.841,03

A.2. Ajustes por cambio de valor en inmovilizado material
de uso propio - -

A.3. Otro patrimonio atribuido - -
B. PASIVO NO CORRIENTE - -
L. Provisiones a largo plazo - -
II. Deudas a largo plazo - %
II1. Pasivos por impuesto diferido - -
C. PASIVO CORRIENTE 15.262,48 9.403,12
L. Provisiones a corto plazo - <
II. Deudas a corto plazo - -
II1. Acreedores Nota 8 15.262,48 9.403,12
IV. Pasivos financieros - -
V. Derivados - -

VI. Periodificaciones - -

TOTAL PASIVO 6.910.848,41  3.264.961,76

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden este Balance, la Cuentas de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y la Memoria Anual adjunta que consta de 15 Notas
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INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.L
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Expresados en euros)

Notas a la
CUENTAS DE ORDEN Memoria

31/12/2020

31/12/2019

1. CUENTAS DE COMPROMISO

1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2.1. Valores cedidos en préstamos por la IIC

2.2. Valores aportados como garantia por la IIC

2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

2.4, Capital no suscrito, ni en circulacion

2.5. Pérdidas fiscales para compensar

2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden este Balance, la Cuentas de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Nelo y la Memoria Anual adjunta que consta de 15 Notas
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) INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.I.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2020 Y 2019
(Expresada en euros)

Notas a la
Memoria 2020 2019

1. Comisién de descuento por suscripcién y/o - -
2. Comisiones retrocedidas a la IIC 55,43 =
3. Gastos de personal - -
4. Otros gastos de explotacion Nota 10 (31.136,53) (14.081,53)
4.1. Comision de gestion (17.621,93) (4.037,39)
4.2. Comision de depositario (4.992,89) (1.167,09)
4.3, Ingresos/Gastos por compensacion compartimento - -
4.4. otros (8.521,71) (8.877,05)

5. Amortizacién del inmovilizado material - -
6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenacién de
inmovilizado B -
A1) RESULTADO DE LA EXPLOTACION (31.081,10) (14.081,53)
8. Ingresos financieros - -
9. Gastos financieros Nota 11 (892,13) (660,12)
10. Variacién del valor razonable en instrumentos

financieros Nota § 673.606,20 255.510,06
10.1. Por operaciones de la cartera interior - =
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 673.606,20 255.510,06
10.3. Por operaciones con derivados . - &
10.4. Otros - -

11 Diferencias de cambio - -

12 Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos Nota 5 (31.363,85) 21.697,28
12.1. Deterioros - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior

12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior (31.363,85) 21.697,28
12.4. Resultados por operaciones con derivados - -
12.5. Otros - -
A2) RESULTADO FINANCIERO 641.350,22 276.547,22
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 610.269,12 262.465,69
13. Impuesto sobres beneficios (6.102,69) (2.624,66)
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 604.166,43 259.841,03

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden este Balance, la Cuentas de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y la Memoria Anual adjunta que consta de 15 Notas
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INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.L
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS 2020 Y 2019
(Expresado en euros)

2020 2019
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 604.166,43 259.841,03
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL
PATRIMONIO NETO
Por valoracion de activos y pasivos - -
Efecto impositivo - <
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B) 604.166,43 259.841,03

B) ESTADOS TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS 2020 Y 2019
(Expresado en euros)

Resultado Otro
de ejercicios  Resultado patrimonio
Participes anteriores  del ejercicio atribuido Total

A. SALDO INICIO DEL

EJERCICIO 2019 - - - - -
I. Ingresos y gastos

reconocidos en Patrimonio
Neto - - 259.841,03 - 259.841,03
II. Operaciones con
participes 2.995.717,61 - - - 2.995.717,61
1. (+) Suscripciones 3.155.660,86 - - - 3.155.660,86
2. (-) Reembolsos (159.943,25) o 2 = (159.943,25)
B. SALDO FINAL DEL
EJERCICIO 2019 2.995.717,61 - 259.841,03 - 3.255.558,64
Correccion de errores - - - - -

C. SALDO INICIO DEL

EJERCICIO 2020 2.995.717,61 - 259.841,03 - 3.255.558,64
L. Ingresos y gastos
reconocidos en Patrimonio
Neto - - 604.166,43 - 604.166,43
II. Operaciones con
participes

1. (+) Suscripciones 4.646.290,18 - (259.841,03) - 4.386.449,15
2. (-) Reembolsos (1.350.588,29) - - - (1.350.588,29)
D. SALDO FINAL DEL
EJERCICIO 2020 6.291.419,50 - 604.166,43 - 6.895.585,93

Las Cuentas Anuales de la Sociedad, que forman una sola unidad, comprenden este Balance, la Cuentas de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y la Memoria Anual adjunta que consta de 15 Notas
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INTERNATIONAL EQUITY MARKETS, F.L.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE
2020

NOTA 1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA INSTITUCION

International Equity Markets, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) es una Institucién de
Inversion Colectiva, constituida en Madrid, el 4 de marzo de 2019, por un periodo de tiempo
indefinido, con domicilio social en calle Velazquez, nimero 94, planta 5%, Madrid.

Con fecha 26 de abril de 2019, fue inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 5360, en la categoria de
armonizados de renta variable internacional.

El Fondo tiene por objeto social la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra
registrado y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

La normativa reguladora basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre; asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Finletic Capital SGIIC, S.A,,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Figura inscrita con el nimero
257 en el Registro especial de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, con domicilio en Madrid, en la calle Velazquez,
numero 94.

La Entidad Depositaria del Fondo es el Banco Inversis, S.A., inscrita con el nimero 211 en el
Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y domiciliada en Madrid, calle Avenida de la Hispanidad,
nimero 6.
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales 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 la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados del Fondo y de los
cambios en su patrimonio neto.

Estas Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de
la Sociedad Gestora y, una vez verificadas por el auditor de cuentas, se someterdn a la
aprobacion de la Junta General Ordinaria de la mencionada Sociedad, esperando que sean
aprobadas sin ninguna modificacion.

2.2) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta tnica
y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio
2020.

Asimismo, hay que tener en cuenta a efectos de comparacion de la informacién para cualquier
interpretacion o analisis de las cuentas anuales adjuntas que se presentan, que las cifras de las
partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto del
ejercicio 2019 comprende ¢l periodo entre el 4 de marzo de 2019 (fecha de constitucion del
Fondo) y el 31 de diciembre de 2019.

2.3) Utilizacién de juicios v estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

Para la preparacion de determinadas informaciones incluidas en las presentes Cuentas Anuales,
se han utilizado estimaciones con el fin de determinar el valor razonable de determinados
activos financieros y la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.

Las estimaciones realizadas se basan en la mejor informacién disponible en la fecha de
formulacién de las Cuentas Anuales y se revisan periddicamente. Es posible que
acontecimientos futuros obliguen a modificar las estimaciones en proximos ejercicios. En ese
caso, los efectos de los cambios se registrarian de forma prospectiva en la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias de ese ejercicio y de periodos posteriores.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores
(véase Nota 13), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto
al alza como a la baja.

2.4) Agrupacion de Partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,



Cuentas Anuales de International Equity Markets, F.I. — Ejercicio 2020 8

si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

2.5) Cambios en criterios contables

No se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados en el
ejercicio anterior.

2.6) Correccion de Errores

No existe ningun error significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos
en las cuentas anuales del ejercicio anterior.

2.7) Cuentas Anuales Consolidadas

El Fondo no esta obligado, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio,
a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de
sociedades ni formar parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en dicho
articulo.

2.8) Impacto Medioambiental

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

NOTA 3. CRITERIOS GENERALES DE REGISTRO Y VALORACION

No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Las normas de registro y valoracién aplicadas en la elaboracion de las Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio han sido las siguientes:

3.1) Cartera de inversiones financieras — instrumentos no derivados

La totalidad de los activos financieros que componen la cartera de inversiones financieras del
Fondo se ha clasificado a efectos de su valoracion en la categoria "Otros activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias".
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Estos activos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, excluidos, en su caso,
los intereses devengados y no vencidos en el momento de la compra, que se registran de forma
independiente. Los intereses explicitos devengados desde la tiltima liquidacion se registran en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion" del activo
del balance. El valor razonable inicial es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion que equivale a la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

La valoracion posterior de estos activos se realiza en todo momento a su valor razonable. El
valor razonable se calcula diariamente de acuerdo con los siguientes criterios:

*  Instrumentos de patrimonio

- Cotizados: precio oficial de cierre del dia o, en su defecto, del dia habil inmediato
anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.

- No cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias ticitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la
valoracion.

. Valores representativos de deuda

Su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea
activo y los precios se obtengan de forma consistente.

En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de valoracion que son de
general aceptacién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el
momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma
naturaleza, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) y que
utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la
situacion actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

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

. Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala
el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada
momento de la deuda publica, incrementados en una prima o margen determinada en el
momento de la adquisicion de los valores.
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*  Depbsitos en entidades de crédito: su valor razonable se corresponde con el precio que
iguala la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada.

*  Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva: el ultimo valor liquidativo
publicado o comunicado por la Sociedad Gestora de la Institucion. En el caso de que se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en [IC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre
e [IC extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del RD 1 .082/2012} se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

Las diferencias, positivas o negativas, que surgen como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones de la
cartera" (interior o exterior), utilizando como contrapartida la cuenta "Cartera de inversiones
financieras" (interior o exterior) del Balance de Situacion. Cuando se produce la baja del activo
financiero, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de los activos enajenados producidas desde el cierre del ejercicio
anterior hasta el dia de la venta en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias (que previamente recogia la
variacion de valor desde el cierre del ejercicio anterior hasta el dia anterior de la venta), sin que
dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo.

El epigrafe "Inversiones dudosas, morosas o en litigio" recoge el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso pudiera ser problematico, no se
hayan atendido en tiempo y forma los correspondientes reembolsos, o hayan transcurrido mas
de noventa dias desde su vencimiento.

Estas inversiones, al estar clasificadas en la categoria "Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias", no es objeto de correccion valorativa por
deterioro de valor. No obstante, en el caso de que el deterioro de valor del activo sea notorio e
irrecuperable se procedera a dar de baja la inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

3.2) Cartera de inversiones financieras — instrumentos derivados

Las operaciones con instrumentos derivados se registran en ¢l momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en cuentas de
compromiso, por ¢l importe nominal comprometido.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta
"Resultados por operaciones con derivados" o " Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, por operaciones con derivados", segin los cambios de valor se hayan liquidado o
no, utilizando como contrapartida la cuenta "Derivados" del Activo o del Pasivo del Balance
de Situacion, segun corresponda.

El valor razonable de los instrumentos derivados, que en su caso apliquen al fondo, se
determina diariamente de acuerdo con los siguientes criterios:

1.  Derivados negociados en mercados organizados: cambio oficial de cierre del dia de la
valoracién o del ultimo dia habil.

2. Derivados no negociados en mercados organizados: el obtenido por la aplicacion de
metodologias de valoracion generalmente aceptadas por el mercado.

o Compra-venta a plazo de valores representativos de deuda

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

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

° Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su
valor razonable en los epigrafes "Derivados" de la cartera interior o exterior del activo (o
pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.
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En el epigrafe "Deudores" del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra,
en su caso, en el epigrafe "Valores aportados como garantia por la IIC" de las cuentas de orden.

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas

las operaciones que se liquidan por diferencias.

3.3) Compraventa de valores al contado

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

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

3.4) Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion,
se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

3.5) Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable
de éstos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC de las cuentas de
orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero
por el valor razonable de su obligaciéon de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en
garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria" del balance.

3.6) Tesoreria

Este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad
de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo, se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso,
al Fondo.

3.7) Deudores

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

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

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio y a los gastos e ingresos devengados
sobre los cuales no se han recibido las correspondientes facturas. No incluye los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras —
Intereses de la cartera de inversion" del balance.

3.9) Moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro por lo que todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda extranjera.
Estas transacciones se contabilizan a efectos internos doblemente, por una parte, en la divisa
en que estén denominados y por otra en los registros contables convertidos a euros, de acuerdo
con el tipo de cambio de contado de cierre del mercado de referencia a la fecha de
reconocimiento de la transaccion, o en su defecto del ultimo dia habil anterior a dicha fecha.

Las diferencias a que dan lugar las oscilaciones diarias de cotizacion de las divisas se tratan de
la forma siguiente:

. Si proceden de partidas que forman parte de la cartera de inversiones financieras, se tratan
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion descritas en las

Notas 3.1 y 3.2 anteriores.

. Si proceden de la tesoreria o de débitos y créditos monetarios, se reconocen en su totalidad
en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo en el epigrafe "Diferencias de cambio".

3.10) Patrimonio atribuido a participes

Este epigrafe del Balance de Situacidn refleja el valor de las participaciones del Fondo.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién
del valor liquidativo del dia de su solicitud. Las suscripciones y reembolsos de participaciones
se registran por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo,
respectivamente, a "Participes” del epigrafe "Fondos reembolsables atribuidos a participes”.

A estos efectos, el valor liquidativo de las participaciones se calcula diariamente dividiendo el
patrimonio del Fondo, determinado segtin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012,
entre ¢l nimero de participaciones en circulacion a la fecha de célculo.
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El resultado del ejercicio del Fondo sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos (en caso de beneficios), se imputard al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas —
Participes" del pasivo del balance.

3.11) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a
p Yp

pagar, excepto los derivados financieros que se consideran "Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias".

Los pasivos financieros se valoran inicialmente a su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es ¢l precio de la transaccion (valor razonable de la contraprestacion recibida ajustada
por los costes de transaccion directamente atribuibles).

La valoracién posterior de los débitos y partidas a pagar se realiza a su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, y el resto de los pasivos
financieros a su valor razonable, determinado este valor conforme a los criterios descritos en
la Nota 3.2 anterior. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo
de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar por su valor nominal.

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

3.12) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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- Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores
en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares activos u
otros casos analogos — el activo financiero transferido no se dara de baja del balance y
continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe
igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard posteriormente a su coste
amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los
activos prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes
"Valores recibidos en garantia por la IIC" o "Valores aportados como garantia por la IIC”
en cuentas de orden del balance.

- Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control
de este.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se
han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente
a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros
s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando
un tercero los adquiere.

3.13) Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre beneficios se calcula en funcion del resultado econémico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, seglin corresponda, por las diferencias permanentes con
el resultado fiscal o base imponible del mencionado impuesto y minorado, en su caso, por las
bases imponibles negativas registradas contablemente en Cuentas de Orden y susceptibles de
ser compensadas.

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio se pueden compensar
fiscalmente con los beneficios de los ejercicios siguientes, en determinadas condiciones. No
obstante, este efecto fiscal, en caso de existir, inicamente se reconoce contablemente mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando se generan resultados positivos. Mientras no
se generen resultados positivos, las pérdidas fiscales pendientes de compensar se presentan en
cuentas de orden.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto de Sociedades es del 1%.
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A efectos de cdlculo del valor liquidativo de cada participacion, se realiza diariamente la
provision del gasto por Impuesto de Sociedades.

3.14) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias siguiendo el criterio
del devengo, con independencia del momento en que se produzca el cobro o el pago de estos.
En particular:

- Los ingresos por intereses de la cartera de inversiones financieras se reconocen utilizando
el tipo de interés efectivo de las operaciones, a excepcion de los intereses
correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el
momento efectivo del cobro.

- Los ingresos por dividendos se reconocen en la fecha en que se adquiere el derecho a
percibirlos.

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

A efectos de célculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y gastos y la
determinacién del valor razonable de la cartera de inversiones financieras se realiza con la
misma frecuencia que dicho célculo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra
en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversion" del
activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe "Ingresos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que
el Fondo realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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3.15) Transacciones con partes vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello,
la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que
garantiza la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad
gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido
o pueda surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora dispone de un procedimiento interno
formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del
Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, que son, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe
de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

NOTA 4. DEUDORES

El saldo que muestra dicho epigrafe en el Balance de Situacion adjunto, al cierre del ejercicio,
presenta la siguiente composicion (en euros):

2020 2019
Administraciones Publicas 4.764,36 4.416,51
Otros deudores - -
Total deudores 4.764,36 4.416,51

Todos los saldos tienen vencimiento a corto plazo.
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NOTA 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras del Fondo al cierre del ejercicio 2020
y 2019, se muestra a continuacidon (en euros):

Coste

Cartera interior

Instrumentos de patrimonio
Instituciones Inversion Colectiva
Otros

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion colectiva
Total coste

Plusvalias y minusvalias de la cartera
Cartera interior

Por cambios del valor de la cotizacién
Por cambios del tipo de cambio
Cartera exterior

Por cambios del valor de la cotizacién
Por cambios del tipo de cambio

Total plusvalias y minusvalias

Total de la cartera de valores

2020

6.085.964,07

6.085.964,07

716.885,15

716.885,15

6.802.849,22

2019

2.935.050,16

2.935.050,16

255.510,06

255.510,06

3.190.560,22

Como se indica en la Nota 3 anterior, la cartera de inversiones financieras se valora y registra
diariamente a su valor razonable.

En el ejercicio 2020, se han generado unos beneficios por las plusvalias y minusvalias
generadas por cambios en el valor de cotizacion y por el cambio del tipo de valor de dichas
carteras por un importe de 673.606,20 euros (255.510,06 euros en 2019).

Durante el ejercicio 2020, se han realizado operaciones de venta de cartera de valores, las

cuales han generado unas pérdidas por importe de 31.363,85 (21.697,28 euros de beneficio en
2019).

Al cierre del ejercicio actual, el total de la cartera de inversiones financieras del fondo utiliza
la cotizacidn en mercados activos, valorandose a valor razonable.

Al cierre del ejercicio actual, no existen activos en cartera con vencimiento.
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo estan depositados en el Banco Inversis
S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad. Los valores mobiliarios y demads activos
financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas
para el ejercicio de esta funcion.

Instrumentos derivados

Al cierre del ejercicio actual, no existen saldos en las cuentas de derivados del Balance de
Situacion.

Al cierre del ejercicio actual, no existen importes registrados en cuentas de compromiso por
las operaciones de derivados.

NOTA 6. TESORERIA

El saldo que muestra dicho epigrafe en el Balance de Situacion adjunto, al cierre del ejercicio
actual, presenta la siguiente composicion (en euros):

2020 2019
Cuenta Corriente en la Entidad Depositaria 103.234,83 69.985,03
Intereses devengados de tesoreria - 2
Total Tesoreria 103.234,83 69.985,03

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han sido remuneradas a tipos de interés de
mercado en funcion de su saldo.

NOTA 7. FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES

En el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, que forma parte de estas Cuentas Anuales, se
muestran los movimientos producidos durante el ejercicio actual, en este epigrafe del Balance
de Situacion adjunto.

El patrimonio del Fondo, el valor liquidativo de cada participacion y el namero de participes,
al cierre del ejercicio actual y del ejercicio anterior, se muestra a continuacion:

2020 2019
Patrimonio 6.895.585,93 3.255.558,64
Valor liquidativo 11,65 11,13
Numero de participaciones 591.938,99 292.490,27

Numero de participes 107 77
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El patrimonio del Fondo esta constituido por participaciones de iguales caracteristicas
representadas por certificados nominativos sin valor nominal, que confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion
no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrian del plazo de un afio para llevar a cabo la

reconstitucién permanente del nimero minimo de participes. La sociedad cumple con dicha
normativa al cierre del ejercicio 2020.

El Fondo no tiene participes con participaciones significativas considerando estas las
superiores al menos al 20% del capital del Fondo.

Los participes con mayor porcentaje de participacion en el capital del Fondo son:

% participacién

2020
ENGLO-BLAIL S.L. ) 19,04%
ZONA CINCO ASESORIA, S.L.U. 14,78%

NOTA 8. ACREEDORES

El saldo que muestra este epigrafe del Balance de Situacion adjunto, al cierre del ejercicio
actual, presenta la siguiente composicion (en euros):

2020 2019

Acreedores por comision de gestion (1.733,48) (830,57)
Acreedores por comision de depositaria (491,15) (235,3)
Gastos de auditoria (6.317,28) (5.202,12)
Gastos de tasas por registros oficiales (511,09) (510,97)
Administraciones Pablicas (6.102,69) (2.624,66)
Acreedores por compra de valores = =
Otros acreedores (106,79) 0,50

(15.262,48) (9.403,12)

Todos los saldos tienen vencimiento a corto plazo.
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NOTA 9. ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

La composicién del saldo del epigrafe de Administraciones Publicas de los capitulos de
Deudores y Acreedores del Balance de Situacion al cierre del ejercicio 2020 y 2019 es como
sigue (en euros):

2020 2019
Deudor Acreedor Deudor Acreedor
Corriente - - - 2
Impuesto sobre beneficios a pagar - (6.102,69) - (2.624,66)
Retenciones y pagos a cuenta 4.764,36 - 4.416,51 -

4.764,36 (6.102,69) 4.416,51 (2.624,66)

Segiin las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcion que esta establecido en cuatro afios.

El Fondo no ha recibido inspeccién alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno
de los impuestos que le son de aplicacion, con relacién a los ejercicios pendientes de
prescripcion. No se estiman contingencias significativas futuras que pudieran derivarse de una
revision por las autoridades fiscales.

El célculo de la liquidacion del Impuesto sobre beneficios del ejercicio 2020 y 2019 es el
siguiente (en euros):

2020 2019
Resultado del ejercicio segin la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
adjunta, antes del Impuesto sobre beneficios 610.269,12 262.465,69
Ajustes fiscales
Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores - -
Base Imponible a efecto del Impuesto sobre beneficios - -

Cuota integra (tipo impositivo 1%) (6.102,69) (2.624,66)
Menos: Retenciones y pagos a cuenta -

Cuota liquida a ingresar (recuperar) 604.166,43 259.841,03
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NOTA 10. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

La comisién de gestion que se abona a la Sociedad Gestora se calcula diariamente. Dicha
comision se calcula aplicando un tipo fijo del 0,30% anual sobre el valor del patrimonio del
Fondo. Este porcentaje no supera los tipos maximos que se mencionan en el articulo 5 del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija una comisién maxima del 2,25%
anual sobre el valor del patrimonio, cuando el calculo se efectiia sobre el valor del Patrimonio.

La comision de depositaria, que se abona a la Entidad Depositaria, se ha calculado aplicando
€l 0,085% anual al patrimonio custodiado. El citado Real Decreto establece como tipo maximo
aplicable el 0,2% anual.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 entr6 en vigor la
Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las
funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios
de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y
responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

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

4.  Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y
abiertas a nombre del Fondo.

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

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

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

8.  Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para
el calculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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9.  Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la
sociedad gestora, 0 en su caso, los administradores del Fondo deben remitir a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

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

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

Durante el ejercicio 2020, el Fondo ha registrado retrocesiones de comisiones por importe de
55,43 euros en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y
ganancias (en el ejercicio anterior 0 euros).

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las Cuentas Anuales del presente ejercicio

ascienden a 5.000 euros, impuestos no incluidos.

NOTA 11. GASTOS FINANCIEROS

La composicion del saldo de gastos financieros al cierre del ejercicio actual y al cierre del
ejercicio anterior es la siguiente (en euros):

2020 2019
Intereses por servicios bancarios 892,13 660,12

892,13 660,12

NOTA 12. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS

En el ejercicio actual no se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora, que
tuvieran como origen comisiones o gastos satisfechos por el Fondo.
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NOTA 13. NATURALEZA Y NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo con la politica
de inversién definida en el Folleto Informativo, registrado y a disposicion del piblico en el
registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y teniendo en cuenta
en todo caso los limites y coeficientes establecidos legalmente en relacién con los riesgos de
crédito, liquidez y mercado.

La gestién de los riesgos financieros de la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion del Fondo al riesgo de
mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de
precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este
sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora del
Fondo. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto
el Fondo:

° Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en
el articulo 48.1 .c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica
de inversion se base en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en TIC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra
superar el 30% del patrimonio del Fondo.

° Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversidn en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente
una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos
de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite
del 35% se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b)
del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision
y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor.
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El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

o Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del
patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 502, 51 .1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto
1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un
indice bursétil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d),
tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
inico emisor.

° Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

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

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

. Coeficiente de liquidez:

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

° Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo que no se espera incurrir en
pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.

Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes
descritos.
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Riesgo de liquidez

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

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de esta para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas. _

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que
componen la cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la Nota 5 de la

presente memoria.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés

La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya fluctuacion de
tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

Al cierre del ejercicio actual, la cartera de inversiones financieras del Fondo presenta
exposicion a este riesgo.

Riesgo de tipo de cambio

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

Al cierre del ejercicio actual, el Fondo no presenta exposicion alta a este riesgo.
- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles:

La inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea
afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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- Medicion y control de los riesgos por utilizacion de derivados
La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no

puede superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medicion de este riesgo, se utiliza la
metodologia del compromiso, seglin la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV.

NOTA 14. OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y 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 se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
informacién de cuestiones medioambientales.

Asimismo, durante el ejercicio 2020, el Fondo no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

Los honorarios de los auditores por la revision de las cuentas anuales del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2020 son por importe de 5.000 euros.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores

De acuerdo con lo establecido en la disposicion adicional Gnica de la Resolucién de 29 de
enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacién a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a
proveedores en operaciones comerciales a continuacion, al 31 de diciembre de 2020, el Fondo
no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones
comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2020, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores
de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones
comerciales al 31 de diciembre de 2020 como los pagos realizados a dichos proveedores
durante el ejercicio 2020 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

NOTA 15. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion, no se ha producido ni se ha tenido
conocimiento de ninguin hecho significativo digno de mencién
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2020

1. Situacion del fondo y evolucion de los mercados

Situacion del fondo

El fondo fue constituido e inscrito en la Comisidén Nacional de Mercado de Valores
(CNMV) en abril de 2019.

Tras el primer afio completo desde su constitucion, a cierre de 2020, el valor liquidativo del
fondo asciende a 11,64 euros y el patrimonio a 6.895.585,93 euros.

Durante 2020, ha obtenido una rentabilidad positiva acumulada de 4,66%, con una
volatilidad del 26,06%, moderada al tener en cuenta que se trata de un fondo de renta
variable.

Evolucion de los mercados

El segundo semestre de 2020 ha servido para afianzar la consolidacion de los mercados
después de una primera mitad de afio histdrica, con las caidas y recuperaciones en bolsa
mas severas que se han producido nunca.

Conforme ha ido pasando el tiempo, la sociedad, y por extension los inversores, han podido
ir dejando a un lado el panico derivado de una crisis sanitaria sin precedentes, a pesar de la
gravedad de la situacion. El detonante con el que se ha podido disipar el temor a una
situacion continuada de incertidumbre, ha sido el desarrollo, aprobacion y comienzo de los

procesos de vacunacion. El sentimiento, a todos los niveles y no sélo de mercados, ha ido
dando un vuelco total, aunque todavia son patentes ciertos miedos obvios en una situacion
de emergencia como la actual, con sucesivas olas del Covid- 19, que estan afectando no
s6lo el dia a dia de la poblacion sino a la actividad econémica tambié€n.

En cualquier caso, la mejora del sentimiento de los inversores, aunque se ha basado de
forma muy mayoritaria en las vacunas, ha encontrado puntos de apoyo muy importantes en
la desaparicion, al menos temporal de tensiones de tinte geopolitico. El primero es la
aprobacion, después de mas de cuatro afios, de un brexit acordado entre las dos partes, dado
que, aunque queden flecos pendientes de negociarse en los proximos meses, la posibilidad
de una salida desordenada del Reino Unido ha estado muy viva. El segundo elemento es la
politica de EE. UU., donde la victoria de Joe Biden no ha sido el precedente de ninglin
extenso proceso judicial acerca de la victoria, tal y como se preveia en el peor de los casos.
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Otro elemento més a tener en cuenta para explicar la mejora del sentimiento son los
estimulos, tanto fiscales como monetarios. En relacion a los primeros, en julio finalmente
la Unién Europea daba luz verde al fondo de recuperacion contra la pandemia, valorado en
750.000 millones de euros, mientras que casi a cierre de aflo, los legisladores de EE. UU.
aprobaban un nuevo paquete de estimulo por 900.000 millones de dolares, que vuelve a
incluir cheques directos a las familias para estimular el consumo. Del lado de los bancos
centrales, mds alld de promesas de tipos bajos durante mucho tiempo y la promesa de actuar
si es necesario, el BCE decidi6 en diciembre ampliar en plazo y tamafio el actual programa
de compra de activos.

La evolucion macroecondémica global estd demostrando estar absolutamente condicionada
al coronavirus, al menos en los datos de actividad, como son los de PIB, industria, consumo
o servicios. Tras un tercer trimestre con tasas historicas de recuperacion, precedidas
también de las mayores caidas de todas las series, el impacto de la tercera ola del Covid-19
ha condenado a una probable contraccion a las principales economias desarrolladas en el
4T20, a pesar de lo cual, las previsiones de crecimiento para 2021 se mantienen
relativamente estables.

Dentro de los indicadores econémicos, la inflacion esta destacando por la incapacidad que
estd demostrando para recuperar terreno, con la region europea practicamente de vuelta a
la deflacién. A las corrientes estructurales que impulsan a la baja los precios de forma
estructural, véase demografia y tecnologia, se une ahora la crisis econémica y todo el valor
destruido en estos meses de pandemia. Debido a estos motivos de largo plazo, la Reserva
Federal daba un vuelco que supone un punto de inflexion, al modificar el objetivo de
inflacién, pasando este de ser estatico en el 2% a uno mavil en funcién de una media por
determinar.

Precisamente por esas bajas expectativas de inflacion, junto con el soporte continuado de
las politicas de los bancos centrales, las rentabilidades de la renta fija soberana han
adoptado una estabilidad no vista antes. De la misma manera, los bonos corporativos, a
pesar del riesgo potencial de impago, se han visto beneficiados con un cierre, en la mayoria
de los casos acusados, de los diferenciales.

El mercado de divisas ha sido otro de los agitadores del mercado, especialmente cerca del
cierre del afio, pues conforme el sentimiento ha ido yendo a mejor, el délar ha ido perdiendo
valor, dado que la fortaleza mostrada a lo largo de todo el afio se ha debido a su condicion
de activo refugio.

Gestion del fondo y politica de inversion

International Equity Markets es un fondo de fondos de renta variable internacional, que
persigue el objetivo de preservar el capital y lograr un crecimiento en linea con la Bolsa
mundial, en un plazo de inversion superior a 5 afios.

Dado que el fondo sigue un enfoque global a la hora de invertir, la composicion de la cartera
cuenta con el MSCI ACWI como referencia.

El 98% de la cartera del fondo esta invertido en fondos de inversion internacionales de renta
variable a cierre del periodo. El resto de la exposicion total se alcanza, directa o
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indirectamente a través de IIC, en renta fija pablica y/o privada. La operativa con
instrumentos financieros derivados se limita a la finalidad de cobertura y de inversion.

Durante el primer semestre, se realizaron suscripciones para invertir las aportaciones
nuevas de participes al fondo y se vendieron posiciones para mejorar las clases de los
fondos de Amundi en las que estaba invertida la cartera, gracias al aumento de patrimonio.

Respecto a la composicion de la cartera, en el segundo semestre se han realizado ajustes
entre los fondos en cartera para acercarlo a la posicion neutral, pero siempre con los
subyacentes ya presentes. Sin embargo, a lo largo del primer trimestre, se mejoraron, desde
un punto de vista de costes, las clases de los tres fondos de Amundi: Amundi S&P 500
EUR Hedged, Amundi S&P 500 EUR y Amundi MSCI European.

En el segundo semestre se han realizado suscripciones para invertir las aportaciones nuevas
de participes al fondo. En cuanto a la composicion de la cartera, se han producido ajustes,
sustituyendo el Vanguard US 500 y el Vanguard Japan por fondos Ishares, y el fondo
Vanguard Emerging Markets que se mantenia en cartera, se ve reemplazado por el fondo
Amundi MSCI Emerging Markets. Ademas, se elimina de la cartera Amundi S&P 500y se
le da entrada a Ishares North America.

A lo largo del semestre, se redujo la sobreexposicién a Europa que venia manteniendo el
fondo, aumentando ligeramente la inversién en EEUU, y se sustituyeron los fondos con
divisa cubierta por otros que no la cubren.

Adicionalmente, uno de los fondos en cartera, Amundi S&P 500, ha pasado a denominarse
Amundi S&P 500 ESG, lo que ha implicado la adopcion en todo el proceso de criterios de
inversién socialmente responsable, pero con un impacto limitado de cara a la politica
general de inversion.

En cuanto a la exposicién por divisa, la distribucion de la cartera a 31 de diciembre es:
56,5% USD, 21,7% EUR (incluida liquidez) y 21,8% resto.

La ratio de gastos sobre el patrimonio medio ha sido el siguiente: acumulado en el afio el
0,66%. En esta ratio estd incluida la comision de gestion, la comision del depositario, y
otros gastos de gestion corriente.

La ratio media de liquidez del fondo ha sido aproximadamente del 1,49% en el periodo.
No hay activos que se encuentren en circunstancias excepcionales (concurso, suspension,
litigio).

A la fecha de emision de este informe, no estd prevista la modificacion de la politica de
inversion del fondo.

2. Evolucién previsible de los negocios

De cara a 2021, las tensiones se han reducido de forma notable, si bien la evolucion de la
economia va a seguir estrechamente ligada al coronavirus, a pesar de lo cual, los mercados
seguirdn disfrutando de factores favorables, de entre los que destaca el soporte de los
bancos centrales.
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En cualquier caso, no cabe esperar en el corto plazo una reduccion de los niveles de
volatilidad de los mercados financieros, en la medida que la incertidumbre acerca de la
situacion sanitaria no se resuelva de forma rapida.

En cuanto al fondo, tras los cambios realizados recientemente, no cabe esperar novedades
significativas en la estructura ni en la composicion de la cartera para los proximos meses.

3. Acontecimientos posteriores ocurridos después del cierre del ejercicio.

No se han producido acontecimientos relevantes que afecten al fondo con posterioridad al
cierre de 2020.
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Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2020, que incluyen el Balance de
Situacion a 31 de diciembre de 2020, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de cambios
de Patrimonio Neto, la Memoria y el Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2020, formando todo ello un bloque de la hoja 1 a la 35.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital,
dicho Informe de Gestion y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2020 son

formuladas por los Sres. Consejeros que figuran a continuacion, en la presente pagina:

Madrid, 26 de marzo de 2021

D.\Francisc\» de Borja Duran
D. Rafael Juan y Seva Redondo Carredano
Presidente Consejero
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