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Informe de anditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Solventis Eos European Equity, F.I. por encargo de los administradores de
Solventis 5.G.11.C., S.A. {la Sociedad gestora):.

Opinién

Hemos auditado ias cuentas anuales de Sclventis Eos Europsan Equity, F.\. (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimanio neto v la memorta correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, lag cuentas-anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimaonio y de la sftuacion 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,

Fundamerito de la gpinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa regiladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigenie en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelants en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacidn con Ia
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe,

Somos independientes del Fonde de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigide por ta normativa reguladora de la actividad de auditorla de cuentas. En este sentido, no
hemos prestada servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaclones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria indepeidencia de modo que se haya visto comprometida.

Conasideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nugstra opinider,

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditotia son aquellos que, segln 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 opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre 8sos resgos.

......................................................................................................................
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" Aspectos mas relevantes de la-auditoria.
Cartera de Inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigents, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colactiva es la captacion de fondos, bisnes o
derachos del pdblico para gestionarios e

invertirios en bienas, derechos, valores U otros.

Instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo, asté
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de invérsiones financieras del Fonda,
se encuentra descrita én la nota 3 de la
memoria adjunta v en la nota 6 de la misma,
se detalla la cartera de inversiones financieras
a 31 de diciembre de 2020,

identificamos asta &rea como el aspacto mas
relevante a considerar en ka auditoria del
Fondo, por la reparcusidn que la cartera de
inversiones financiéras flene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liguidativo del mismo. - -

‘Modo en el gue se han tratado en |a audiforia

Solventis Egs Enropean Equity, F.I,

£l Fando mantiens un contrato de gestion con
Solventis 8.G.LLC., §.A,, como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Socledad Gestora, en la determinacion del valor
razonahle de los instrumentos financieros del
Fondo, al objeto de considerar que ios anteriores
son adecuados y se aplican de manara
consistente para todos los activos en cartera de
inversiones financleras det Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
gobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositatia de (os Hiulos

Solicitamos a 1a Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funclones de vigilancia,
supervision, custodlia y administracién para el
Fondo, las confirmaciones relativas 4 la existencia
de |a totalidad de los titulus recogidos on la
cartera de inversiones financieras del Fando a 31
de diciembre de 2020, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre la respuesta
racibida de la Entidad Depositatia y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad Gestora del mismo.

Valoracion de fa cartera de Inversiones
finarcieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de
los tifulos lfquidos negociadoes en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diclembre de 2020, mediante la re-ejecucion de.
los céleulos realizados por la Socledad Gestora y
utilizando para eflo valores fiables de mercado a
la fecha de analisis.

Dichas re-gjecuciones reflejan que las diferenclas
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad dal
Fondo, no son significativas,
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Solventis Eos European Equity, F.L

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora v no forma parte
Integrante de las cuentas anuales, :

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
respansabllidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cusntas, consiste en evaluar e Informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido an la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e Informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la hormativa que resulta de
aplicacion. Si, basandcnos en el frabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

L.os administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marce normative de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y def control intero que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, dehida a fraude o errof.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Socledad gestora son
responsables de la valoracidn de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcioriamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacicnadas con empresa en
funcionamiente y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
adminigtradores tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista,

Responsabilidades del auditor gn relacidn con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son oblener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorracciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria gue
conrtiene nugstra oplnidn.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pere no garantiza que una auditorla realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorrecclon materfal cuando existe. Las incerrecciones pueden deherse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales,
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Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
e euentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepliclsmo profesional durante toda fa auditorfa. También:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion matertal en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos v aplicamos procedimientos de auditorla para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion, E! riesgo de no detectar una incorrecclén 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
errdneas, o la elusion del coritrol Interno.

o Obtenemos conocimiento del contro! interno relevante para la auditorfa con el fin de diseriar
pracedimientos de auditorla que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad,

a Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razohabilidad de las
estimaciones contables y la carrespondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

® Concluimos sobre sl es adecuada la utilizacién, por los administradores de la- Sociedad gestora,
del principlo contable de emprasa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de -
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condicionas que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. 8i concluimos que existe una
incertidumbro material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de-auditor(a
sobre la correspondlente Informacion revelada en las cuentas anusles o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se:basan
en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria, Sin
ambargo, los hechos o cendiciones futuros pueden ser fa causa de que el Fondo deje de ser
uria empresa en funcionamiento.

* Fvaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuenias anuales, incluida
la informacién revelada, y ¢l las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modao gue logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Socledad gestora en relacion con, entre otras
cuestionas, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados v los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno gue
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Solventis Fos Furopean Equity, F.1.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidn a los administradores de |a
Socledad 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 auditorla salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Solventis Eos European Equity, F.I.

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 e
Informe de gestidén del gjercicio 2020
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" TRES CENTIMOS

CLASE 8: TR SR

B Sl b

Soiventis Eos European Equity, F.L

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

ACTIVO _ 2020 2019

Activo no corriente . .
Inmovilizado intangible - .

Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario vy enseres - -

Activos por impuesto diferido - -

Activeo corriente 10 899 238,63 12 535 643,38
Deudores 123 022,92 74 261,25
Cartera de inversiones financicras 10 515 887,89 11 158 184,69
Cartera interior 3 500 518,00 3208 229,48
Valores reprasentatives de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 3500 518,00 3208 229,48
Instituciones de Inversién Colectiva - -
DBepositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 7 015 369,89 7 949 955,21

Valores reprasentativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 7 015 368,78 7 908 441,21
Institucicnes de Inversién Colectiva -

Depobsiios en Entidades de Crédito - -
Derivados 0,11 41 514,00
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion - -
Inversionas morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - .

Tesoreria 260 327,82 1303 197,44

TOTAL ACTIVO 10 899 238,63 12 535 643,38

Las Notas 1 a 14, descritas en la memotia adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de dicierbre de
2020.

1
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Solventis Eos European Equity, F.I

Balance alf 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

002703038

PATRIMONIC Y PASIVD

2020

2019

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fandos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de sjercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de usc propio
Otro patrimanio atribuido

Pasivo no corriente
Provisicnes a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pariodificaciones

10 680 842,78

10 88C 842,78

12 457 651,86

12 457 651,88

12 904 588,20

(2 023 745,42)

18 395,85

18 395,85

10 788 232,62

1669 419,24

77 991,52

77 991,52

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10 899 238,63

12 535 643,38

CUENTAS DE CRDEN 2020 2019
Cuentas de compromiso 528 342,12 1224 000,00
Compromisos por operacionss largas de derivados 526 725,00 -
Compromisos por cperaciones cortas de derivados 1617,12 1224 000,00
Otras cuentas de orden - 900 227,63
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
Valores aportados como garantia por la IC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC - -
Capital norninal no suscrito ni en circutacion - .
Pérdidas fiscales a compensar - 900 227,63
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 528 342,12 2124 227,63

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, farman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020,

2
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Solventis Eos European Equity, F.l.

Ancrrian

" TRES CENTIMOS
. DE EURO

002703039

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripcicnes y/o reembolsos
Comisiones refrocadidas a la Institucidn de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Ofros gastos de explotacién
Comision de gestién
Comision de depositario
Ingresc/gaste por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenacionas de inmovilizado

Resultado de explotacion

2020 2019
(165 770,37) (202 351,60)
(144 607,67) (184 436,85)
(7 491,64) (6 933,46)
(13 671,06) {10 981,49)

(165 770,37)

(202 351,60)

Ingresos financieros 127 889,41 211127,25
Gastos financieros (11 394,38) {8 636,37)
Variacian del valor razonable en instrumentos financieros 837 410,03 832 798,82
Par operaciones de la cartera interior 12 023,39 313 405,99
Por operaciones de la cartera exterior 825 387,54 518 649,35
Por operaciones con derivados - 743,58
Otros - -
Diferencias de cambio (21 076,89) 1159,87
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (2 790 804,12) 843 090,78
Delerioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 165 501,95 152 604,52
Resultados por operaciones de |a cartera exterior (2 812 211,56) 696 045,41
Resultados por operaciones con derivados {144 085,55) (5 559,84)
Ctros 1,04 0,69
Resultado financiero (1 857 975,05) 1 879 540,45
Resultado antes de impuestos (2 023 745,42) 1677 188,85
Impuesto sobre beneficios - (7 769,61)
RESULTADO DEL EJERCICIO (2 023 745,42) 1669 419,24

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2020,

3
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CLASE 82

EHIES I e I

Sclventis Eos European Equity, F..

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestién del riesgo
a)  Actividad

Solventis Eos European Equity, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en
Barcelona el 20 de abril de 2017. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana
60 4a planta derecha, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 19 de mayc de 2017 con ei
numero 5.164, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion
a partir de enfonices.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
medificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a
Solventis §.G.LI.C., S.A., sociedad participada al 100% por Solventis AV., S.A.,
siendo la Entidad Depositaria del fondo CACEIS Bank Spain, S.A.U. Con fecha 20 de
diciembre de 2019, se produjo sl cambio de control en Santander Securities Services,
S.A.U., que pasd de estar integramente participada por el Grupo Santander a estar
controlada por el Grupo Credit Agricole cambiando su denominacion social por la
actual, CACEIS Bank Spain, S.A.U. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo deberé situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, gue no serd menor de 300.000 euros, y en
el caso de los compartimentos no serda menor a 60.000 euros, disponiendo de una
plaza de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcién en el registro
de la CNMV, para alcanzar el patrimonio mfnimo mencionado.
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* El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100, disponiendo del
plazo de un afio, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente Registro
administrativo, para alcanzar dicho nlimero.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nlimerc de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afto, durante el cual podrén continuar operando como tales.

o Los valores mobiliarios y demas 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 legaimente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién,

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en dep6sitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Publica.

¢ El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comisién
anual en concepto de gastos de gestion que no excederd del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2020 y 2019 la comision de gestién ha sido
del 1,35%. '

Adicionalmente, se establece una comision de gestién del 9% sobre resultados,
siempre y cuando los resultados anuales sean positivos.

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracién de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En los
gjercicios 2020 y 2019 la comision de depositarfa ha sido del 0,07%.
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Por otro lado, durante fos ejercicios 2020 y 2019 no se han percibido ingresos por
comisiones retrocedidas de la invarsién en Instituciones de Inversion Colectiva.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicidn del plblico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interes, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

¢ Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

» Riesgo de liguidez: se produce cuando &l Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

o Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

l.a Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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Desde diciembre 2019 y durante el ejercicio 2020, el COVID-19 se ha extendido por
todo el mundo. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econdmica a nivel mundial y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros del Fondo. La
medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados dependera de la
evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha
evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por et COVID-18, no deberia poner en peligro el
principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados. :

Las cuentas anuales adjuntas se encueniran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administtacion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

by  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningtin principio contable de aplicacién obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.
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c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimenio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2020, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019.

d)  Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obiener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principaimente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2020 y 2019. '

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,

la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v esta
memoria, estén expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

10
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que |a gestién del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, ta aplicacion de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su fransmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b}  Principic del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c)  Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amoriizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas 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 futures estimados, descontados al tipe de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las cotrecciones valorativas por
deterioro asf como suU reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

11
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d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos -financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

e \alores representatives de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
Yy que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
confractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién.

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

! valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define
como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de
interes de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por
sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o margen que sea
representativo del grado de liquidez, condicicnes concretas de la emisién,
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pafs.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resuitado
del gjercicio.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,

tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

12
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El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados o establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el
valor tedtico que cotresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de
la valoracién.

¢ Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a extepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria™.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ja
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se ufiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversidén Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjsras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

» Derivados: incluye, entre ofros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidn de las condiciones
especliicas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

13
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Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adguisicién y cesion temporal de actives

l.as adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

L.a cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de fransaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”; segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

9)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, inciuyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacicn.

14
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de *Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

l.as operaciones de derivados se registran en el momento de su confratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surfan como consecuencia de Jos cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin éstos se hayan
liguidado o no, utilizanda como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento
de la cesion y hasta la fecha de cancelacién, en la cuenta de "Valores cedidos en
préestamo por fa Institucion de Inversién Colectiva” de las cuentas de orden.

15
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Dichos valores contintan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonabte con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesién se periodifican hasta el
vencimiento de la operacién imputéndose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacién se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverlos,
reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados.

i Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacidn
y hasta el momento de cierre de la posicion ¢ vencimiento de contrato, en los
epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segtin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros
0 pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados" de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corrients del balance, segtn
corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados" o de "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 gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, seglin su
saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con detivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

K)  Moneda exfranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tante positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
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Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.

m)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinéndose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo gue media entre fa solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

n)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado e} 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y soio se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo, Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.,

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Depésites de garantia 63 708,40 -
Administraciones Pdblicas deudoras 59 314,52 61 148,82
Cperzaciones pendientes de liquidar - 13 114,43

123 022,92 74 261,25

El capitulo "Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2020 recoge los importes cedidos
en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre del gjercicio.

El capitulo de “Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2020 y 2019
recoge el importe de las retenciones practicadas sobre intereses y otros rendimientos de
capital mobiliario.

El capitulo “Deudores - Operacicnes pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2019
recogia, principalmente, los saldos de dividendos pendientes de cobro al cierre del
gjercicio.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Administraciones Pdblicas acreedoras - 7 769,61
Operaciones pendientes de liquidar 250,00 -
Ctros 18 145,85 70 221,91
18 395,85 77 991,52

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2019 recogia
el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.
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de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

El capitulo de "Acreedores - Operaciones pendientes de liquidar® al 31 de diciembre de
2020 recoge el importe de reembolsos pendientes de pago al cierre del ejercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositarfa, asi como los gastos de auditorfa pendientes de pago al cierre del
ejercicio correspondients. Asimismo, a 31 de diciembre de 2019 se incluia el importe
pendiente de pago por la comisién sobre resultados.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de vaiores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2020
y 2019 se muestra a continuacién:

2020 2019
Cartera interior 3 500 518,00 3 208 229,48
Instrumentos de patrimonic 3 500 518,00 3 208 229,48
Cartera exterior 7 015 369,89 7 949 955,21
Instrumenitos de patrimonio 7015 369,78 7908 441,21
Derivados 0,11 41 514,00
10 515 887,89 11 158 184,69

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2020. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria,
se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 fodos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.U,
anteriormente denominada Santander Securities Services, S.A.U, a excepcién de las
inversiones en derivados, las cuales se encuentran depositadas en Altura Markets S.V.,
" SA
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de diciembre de 2020
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7. Tesoreria

£l detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

2020 2019
Cuentas en el Depositaric
Cuenias en suros 257 170,85 1243 272,69
Cuentas en divisa 3 156,97 59 924,75
260 327,82 1303 197,44

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

8.  Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

2020 2019
Patrimonio atribuido a participés . 10 880 842,78 12 457 651,86
Niimero de partiéipaciones emifidas o 1 200 601,24 1195 141,70
Valor liquidativo por participacion ' 9,08 10,42
Nimera de participes 225 209

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2020 y 2019 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesio sobre beneficios, se distribuira
en [a cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen participaciones significativas.
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9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y 2019, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019

Pérdidas fiscales a compensar - 900 227,63

- 900 227,63

11. Administraciones Publicas y situacidn fiscal

Durante el ejercicio 2020, el reégimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y sucesivas modificaciones,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el numero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2020 una limitacién del importe de las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacién de la
totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2020 se incorporard al epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar” en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber franscurrido el plazo de prescripcidn
de cuatro afics.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto desde su
constitucion.
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(Expresada en euros)

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el Fondo no tenia saldo alguno pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al
plazo legal establecido. Por otfro lado, durante los gjercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos.

13. Ofra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificacioches y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periodicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta det Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones. -

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestidn del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Scciedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorerfa” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2020.

Al tratarse de una entidad que por sus pecuiiaridades no dispone de empleados ni oficinas
Y gue por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

l.os honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 4 miles de euros,
respectivamente.
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14. Hechos Posteriores
Desde el cierre del gjercicio at 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de formuiacion de

las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Informe de gestién del ejercicio 2020

1. Situacion de los Mercados

En el primer semesire se redujeron drasticamente las expectativas de crecimiento de
Europa para el afio 2020 debido a los efectos derivados de la pandemia SARS
Coronavirus-2 originada en China. Todos los paises de Europa fueron afectados por la
pandemia y tuvieron que tomar medidas tan dolorosas para detener la propagacién del
virus como la hibernacion de su economia y el confinamiento en casa de toda la poblacion,
Esto tuvo un efecto demoledor en la actividad econémica de todos los palses, que se
agudizé a medida que el tiempo de confinamiento se ha ido extendiendo y la vuelta a la
actividad se demord mas de lo estimado inicialmente. La inflacion ha venido enfriandose
durante la primera mitad del afio intensificado su retroceso en abril y mayo. Con los
encierros y la falta de actividad los stocks de petroleo se acumularon y el precio se hundio,
afectando muy negativamente a la inflacion que se situd en el conjunto de la euro zona en
el 0,6% en mayo, niveles notablemente inferiores al objetivo éptimo del 2% establecido por
el BCE. -

El BCE decidi¢ desplegar velas en vistas del empeoramiento de la economia europea con
un programa de emergencia pandémica (PEPP) de 1.350.000M de importe que incluyé la
compra de todas las categorias de activos elegibles existentes. Con esto el BCE mostrd su
soporte a los gabiernos de la eurozona a la financiacion de sus planes de estimulo y logré
controlar las primas de riesgo soberanas, tensionadas en marzo por la fafta visibilidad e
incertidumbre generada. Con toda la masa monetaria en la Zona Euro (M3) avanzaba
durante el primer semestre del afio 2020 a un ritmo del 8,9%YoY, respecto al 5% que lo
hacfa en diciembre de 2019.

Por parte de la Comision Europea también se pusieron en marcha varios programas y
fondos de ayuda como el SURE (Support to mitigate Unemployment Risk in an Emergency)
por 100.000M de Euros a los estados miembros para ayudar a las personas a mantener su
trabajo durante la crisis, cubriendo parte de los costes relacionados con la creacién o
ampliacion de planes nacionales de frabajo a corto plazo, el MEDE (Mecanismo Europeo
De Estabilidad) por 240.000M de Euros en forma de linea preventiva para financiar gastos
sanitarios relacionados con la pandemia. También el BEI (Banco europeo de inversiones)
aporto avales y la Comisién Europea trabaj6 en la aprobacion de un plan de estimulo al
que denominé Fondo de Reconstruccion, dotados con cerca de 700.000M de Euros que
combinan transferencias y ayudas a los paises y sectores mas afectados por la crisis.

El par euro délar llegé a reducirse en torno a 1,11-1,10.

Mientras en EE. UU la economia siguié el mismo camino con el cierre de los sectores no
esenciales, en los meses mas duros de confinamiento, las peticiones de subsidios de
desempleo llegaron a niveles del 13% de la poblacion activa y los indicadores PMI
alcanzaron registros nunca vistos.
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A esto hay que sumarle el aumento de la deuda publica y el déficit que las medidas de
apoyo por parte del gobierno americano produciran. Estas medidas han conllevado la
inyeccion de liquidez de 2.2 Billones de ddlares para empresas, familias y personas en
riesgo de pobreza. Entre tanto, la Reserva Federal rebajé los tipos de interés al 0% y puso
en marcha un programa de compra de deuda privada y pUblica que equivale al 15,4% del
PIB del pais. Ademas, es necesario subrayar las continuas confrontaciones que mantuvo
el presidente americano Donald Trump con su homélogo chino en relacién al origen del
coronavirus, asi como 'su poca transparencia a la hora de informar sobre la gravedad del
nuevo virus. Este intercambio de acusaciones, unido a las tensiones en Hong Kong por la
aprobacion de la ley de seguridad, pusc en riesgo el principio de acuerdo entre Estados
Unidos y China firmado a principios de este afio e implementado a lo largo de 2020.

Las curvas de tipos de [a mayoria de paises se desplazaron hacia abajo. Por su parte la
prima de riesgo espafiola, tras tensionarse fuertemente en abril, se redujo de manera
significativa al igual que la italiana, una vez conocidas las medidas de estimulo por parte
de las autoridades fiscales y monetarias. Los diferenciales de crédito tras repuntar con
mucha virulencia en torno a 120 el IG y en torno a 700 HY en Europa, también se han
reducido, pero todavia no se sitlian en los niveles previos a la aparicién del virus.

La renta variable sufrié un brusce movimiento de ida y vuelta cerrando con saldo negativo
en el primer semestre. El indice Eurostoxx 50 para el periodo mencionado dejé un resultado
del -13,65%.

El segundo semestre de 2020 estuvo marcado por el inicio de la desescalada y el anuncio
de la aprobacién de varias vacunas que empezaron a dibujar el principio del fin de la odisea
tras la aparicion del coronavirus Covid-19.

l.os meses de verano, pese a convivir con la publicacion de cifras macroecondmicas
extremadamente malas, reflejo de un segundo trimestre con medio mundo confinado,
tuvieron un tono optimista, ya que lo peor habia quedado atras. La actividad en la zona del
euro se contrajo en el segundo trimestre del afio un -11,7% en tasa trimestral, para
recuperar un +12,5% en el tercero. Lo mismo sucedia en Reino Unido, con una caida del -
18,8% y una subida del +16% o en EEUU, que, en tasa trimestral anualizada, se dejaba,
en el segundo trimestre, un -21,4% para recuperar un +33,4% en el tercero. Ello nos dejo
con una tasa interanual de crecimiento econémico a cietre del tercer trimestre del -4,3% en
la zona del euro, del -8,6% en Reino Unido y del -2,8% en EEUU,

En el cuarto trimestre el optimismo se tornd en algo de prudencia, ya que aprendimos que
para contener la propagacion del virus era necesario mantener importantes y, mas y més,
severas restricciones de lo anticipado, lo cual ha lastrado el camino de la recuperacién y
las tasas de crecimiento de Jos (ltimos meses del afio, pese a anunciarse la aprobacion de
varias vacunas en noviembre,
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En este contexto, la inflacién cay6 y se alejo de los objetivos de los bancos centrales para
situarse en terreno negativo en la zona del euro (-0,3% en noviembre) y entorno al 1,2%
en EEUU vy 0,3% en Reino Unido.

L.a tasa de paro siguid contenida en Europa en el 8,4% gracias a los planes de retencién
de empleo que se llevaron a cabo, planes que han visto reducido el nimero de personas
registradas de manera significativa a lo largo de este segundo semestre del afio, si bien, y
especialmente para los sectores méas afectados como el turismo, el comercio o la
hosteleria, todavia suponen un porcentaje elevado de los trabajadores. En EEUU, donde
no se aplicaron estos planes, la tasa de paro se redujo y se situd en noviembre en el 6,7%,
aunque se cred empleo en menor medida de lo esperado debido al retraso en la mejora de
la actividad de los Ultimos meses del ejercicio.

Los mercados obviaron ia realidad econdmica, para cenfrase en descontar las expectativas
de la mejora en el crecimiento y la actividad de la mano de las medidas de estimulo y apoyo
de bancos cenfrales y gobiernos, asi como los importantes avances en el desarrollo de las
vacunas. Desde cierre de junio y hasta final de afio, el indice de referencia Eurostoxx50 se
revalorizé un +9,9%, el Ibex35 un +11,6% y el norteamericano S&P500 un 21,2%. En este
contexio destaca especialmente el indice tecnolégico, el Nasdagq100, que en los Ultimos 6
meses del afio se anotd una subida del +28,1%.

2. Rentabilidad, Patrimonio v Participes del Fondo

La Rentabilidad obtenida por la IIC en el ejercicio 2020 ha sido de -13,05%. El Valor
liquidativo a cierre del ejercicio 2019 era de 10,42 euros/accion, siendo a cierre del ejercicio
2020 de 9,06 euros/accion.

El Patrimenio de la [IC ha cafdo un 12,66%. Pasando de 12.457.651,86 euros a 31 de
diciembre de 2019 a 10.880.842,78 eurcs a 31 de diciembre de 2020,

l.a HC ha cerrado el afio 2020 con 228 participes titulares de 1.200.601,24 participaciones.
El numero de participes ha incrementado un 7,55% (16 participes) respecto el cierre del
gjercicio anterior.
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3.  Inversiones/Cambios Realizados en la Cartera
3.1. Renta Variable.-

El peso de la renta variable a cierre del primer semestre es de 97.0%.

A cierre del primer semestre de 2020, las 5 compaiiias con mas peso en cartera son:

%
Greenalia 5,70
SBM Offshora NV 4,76
L.aboraterics Farmaceuticos 4,68
Rovi
AKKA Technologies 3,80
LNA Sante SA 3,54

El peso de la renta variable a cierre del segundo semestre es de 97.0%.

A cierre del ejercicio 2020, las 5 compafilas con mas peso en cartera son:

%
SBM Offshoire NV 573
Peugeot SA 5,22
CIE Automoiive SA 4,83
Anheuser-Busch InBev 4,21
SA/NV
AMS AG 3,88

Los cambios en la cartera durante el ejercicio 2020:

A lo largo del primer semesfre se decidio reducir el peso en valores poco liquidos y
aumentar el peso en valores considerados defensivos en Europa para afrontar la
incertidumbre relacionada con el COVID. Una vez anunciados los planes de ayuda en
Europa se decidié revertir parcialmente el movimiento defensivo y se aumenté la exposicién
a valores ciclicos europeos.

Durante [a segunda mitad del afio 2020 se decidié progresivamente sesgar la cartera hacia
un escenario macroeconomico de recuperacion lenta pero sostenible, esperando que
compafifas de calidad que habfan quedado rezagadas con grandes margenes de
valoracién reaccionaran positivamente ante la vuelta de la actividad econémica.
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3.2. Derivados.-

Al cietre de sjercicio, el fondo mantenfa las siguientes posiciones en productos derivados:

- Futuro Eurostoxx 50 mar-21.

El apalancamiento en derivados de la IIC equivalia al +4.6%.

3.3. Inversiones en otras liC.~

Al final del afio el fondo no mantiene exposicién en otras IIC

3.4. Renta Fija.-

Al final del afio el fondo no mantiene posiciones en renta fija.

4, Posicionamiento/Riesgo Actual

El mayor riesgo al que ha estado expuesta el fondo es el riesgo de fluctuacion del mercado
de renta variable ya que, a cierre del ejercicio, se encontraba invertida en un 97.0% en
Renta Variable, 101.3% incluyendo la posicion en derivados.

Las inversiones denominadas en divisa no euro alcanzaban airededor del 10.9% del
patrimonio.

5. Resumen Perspectivas de Mercados y su Evolucién previsible

El proceso de vacunacion es el centro de todas las miradas de inversores y analistas v, en
su avance, esta la clave de la velocidad de la recuperacién en los meses que tenemos por
delante. Para monitorizar esta recuperacién vamos a seguir con atencidn las cifras de
consumo y ahorro, cuya evolucion pensamos que es la clave para evaluar el impacto de
las restricciones en la economia real. El desempleo vy las encuestas a gerentes de compras,
que se resumen en los indicadores PMI de servicios y manufacturero, también nos daran
visibilidad para evaluar si el ritmo de crecimiento se acelera o no a medida que transcurre
el proceso de vacunacién.

La evolucion del fondo vendra marcada principalmente por la evolucién de la renta variable
gue representa la fotalidad de Ia cartera.
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6. Aconfecimientos posteriores al cierre del gjercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.

7.  Gastos de investigacién_ v desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social del Fondo.

8. Adquisicion de Acciones Propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

9. Informacioén sobre medio ambiente

Las operaciones globales del Fondo se rigen por leyes relativas a la proteccion del
medioambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes
sobre seguridad iaboral"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple
sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y
garantizar su cumplimiento.

El Fondo ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccién y mejora del
medic ambiente y la minimizacion, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo
con la normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario
registrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental al no existir
contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medicambiente.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Solventis S.G.I.1.C., S.A., en fecha 31 de marzo de 2021,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién del gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 de Solventis
Eos European Equity, F.l., tas cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance al 31 de diciembre de 2020, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de
cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2020.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2020,

c) Informe de gestion del ejercicio 2020.
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