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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversidn, por encargo del Consejo
de Administracién de Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Opinién

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

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

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Macrid, tome 13.650, seccién &, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 96 C.LF.: B-79104469.
Domicilio soclal: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos relevantes de la

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

Existencia yvaloration de la cartera ﬂEmeium: Enandem

Descripcidn Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe enlanota 1 dela Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto que sean adecuados, hemos obtenido

ia captacion de fondos, bienes o derechos del conocimiento del control interno relevante para la
publico para gestionarlos e invertirlos en auditoria mediante el entendimiento de los
bienes, derechos, valores u otros procesos y criterios utilizados por la sociedad
instrumentos financieros, siempre qgue ef gestora y, en particular, en relacién a la existencia
rendimiento del inversor se establezca en y valoracién de los instrumentos que componen la
funcién de los resultados colectivos, por lo cartera de inversiones financieras del Fondo.

que la cartera de inversiones financieras
. e e . ) Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2020. Por este

motivo, y considerando la relevancia de dicha

entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, seglin la naturaleza del

cartera sobre su patrimonio y,

L instrumento financiero, para verificar la existencia
consecuentemente, sobre el valor liquidativo

del Fondo, hemos identificado la existencia y de la totalidad de las posiciones que componen la

i x . . cartera de inversiones financieras asf como su
valoracién de la cartera de inversiones

. ; . concordancia con los registros del Fondo.
financieras como aspectos mas relevantes en

nuestra auditoria. Adicionalmente, hemos realizado procedimientos

sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracién
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2020.

El desglose de informacidn en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la nota 4 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.




Informe de gestion

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

Nuestra opinién 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 [a actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a2 informar de
ello.

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

cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma gue expresen laimagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

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



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estan
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion.

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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se encuentra
en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditorfa, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

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

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

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditoria
ohtenida, 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 atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada
en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de
que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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



Nos comunicamaos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la 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 comunicacidn a los administradores de |la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamaos 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 més significativos.

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



CLASE 82

TREA CAJAMAR VALOR, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

001604480

(Euros}
ACTIVD 31122020 31-12-2019 (%) PATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2020 31-12.2018 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 27.661.808,54 35.404.032,12
ACCIONISTAS
Inmovllizado Intanglble - Fondaos reembolsables atribuldos & 27.661.808,54 35.404.032,12
participes o acclonistas
Inmovllizado material - - Capital -
Bienes inmuekles dae uso propic - - Participes 28.337.460,58 34.200.564,25
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Actlvos por Impuesto diferido - - Reservas
ACTIVO CORRIENTE 27.912.056 48 35.906.100,70 (Acclones propias) - -
Deudores 276.737,50 445.865,05 Resultados de ejercicios anteriores
Cartera de Inverslones financieras 25.426.260,64 31.835.318,92 Otras aportacicnes de soclos -

Cartera interler 1.665.957 18 4,115,202 85 Resultado del ejercicio (675.652,04) 1.203.467 87
Valoras representatives de deuda 636.561,58 1.030.328,82 {Dividenda a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 920.395,60 3.084.964,03 | A)Justes por camblos de valor en -

inmovilizadoe material de uso propio

Instituciones de lnversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuldo

Depdsitos en EECC

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otras - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterlor 23.724.827.51 27.570.888,82 Deudas a largo plazo - -

Valores reprasentativos de deuda 19.441.289,49 23.381.323,02 Paglvos por Impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 4,228.308,86 4.172.334 68

Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 250,247,094 502.068,58

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo . .

Derivados 55.218,16 17.231,12 Daudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 204.47€,56 488.245,14
Intereses de |a cartera de inversion 135.575,95 249,135,256 Pasivos financiaros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados 45.771,28 13.823,44

Periodificacienes - - Perlodificaclones - -
Tesoreria 2.208.958,34 3.521.818,73

TOTAL ACTIVO 27.912.056,48 35.906.100,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 27.912.058,48 35.906.100,70
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaclones largas ce
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamoe por la [IC
Valcres aportados come garantia por la LG
Valores recibidos en garantia por la 1C
Capital nominal ne suserito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

9.136.007,80 9.206.901,98
3,765,007 50 4.453.817,99
5.381.000,00 4.752.084,00
1.338.969,54 1.338.969,54
1.338.969,54 1.338.969,54

10.474.977,04

10.644.871,53

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
del balance al 31 de diciembre de 2020.




CLASE 82 | TREs CENTA

TREA CAJAMAR VALOR, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LLOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

001604481

(Euros)
2020 2019 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisgiones retrocedidas ala [IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastes de explotacién {510.252 74) (573.564,20)
Comisidn de gestién (454.078,15) (510.802,81)
Comision depositario {30.271,87) (34.060,20)
Ingresoigasto por compensacién compartimento
Otros {25.902,72) (28.801,19)

Amortizacl6n del inmovilizado material -

Excesos de provislones . -

Deterioro y resultados por enafenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION (510.252,74) {573.564,20)

Ingresos financleros 787.724,45 1.071.689,03

Gastos financleros {4.162,44) (3.721,92)

WVariacién del valor razonable en instrumentos financleros 108.935,47 1.108.614,31
Por operaciones de la carlera interior (32.547,08) 65.509,48
Por operaciones de la cartera exterior 266.500,38 1.043.008,33
Por operaciones con derivados (125.017,83) 8,50
Otros - -

Diferencias de camblo {140.707,24) 50.560,94

Deterioro ¥ resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (917.189,54) (448.055,06)
Deterioros - -
Resultados per operaciones de la cartera interior {566.285,97) 48.416,35
Resultados por operacicnes de |2 cartera exterior {944.800,50) 1.249.431,562
Resultados por operaciones con derivadas 593.875,93 {1.745.902,93)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO {165.399,30) 1.779.087,30

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {675.652,04) 1.205.523,10

Impuesio sobre beneficios - (2.055,23}

RESULTADO DEL EJERCICIO (675.6562,04) 1.203.467,87

(*) Se pregenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8.

TREA CAJAMAR VALOR, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019

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

Euros
2020 2019 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (675.652,04) | 1.203.467,87
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (675.652,04) | 1.203.467 87

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8* | TRER CENTUAC

Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

Reseiia del Fondo

Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 18 de enero de 2017. E| Fondo
se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones, asi como a io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable,

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.125, en |la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcicn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimenio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Per este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

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

Segin se indica en la Nota 7, la gestidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Trea Asset
Management, Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversién Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo Ceca), entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4).
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CLASE 8°
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2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se tormulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contahles, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran fa imagen fiel del patrimenio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su scciedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracidn de la mencionada sociedad
gestora (vease Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios confables

En la preparaciéon de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados v la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios v politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fendo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidative de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspendiente al ejercicio 2020.



0034 s 001604486

CLASE 8: | Teescinmmos

o vt o

d} Agrupacibn 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elabcracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

Normas de registro y valoracién

En |a elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

Tescreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos 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 en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, [as
restantes cuentas corrfentes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

» Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras nstituciones
de Inversién Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depasitos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesareria”.

* Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fando.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi ¢como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

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

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

Deudores: recoge, eh su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspendientes para poder realizar operaciones en [os mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a fos anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos 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 "Deteriaro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
comao “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediants 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.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a [a operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion" del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en |z cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos aln a cotizacién: 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 econdémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidén de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

- 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,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.



0,03 EUROS 001604489

CLASE 8.

g s

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacidén del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos vy partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario seré el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra 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 transaccién atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financierc, 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i 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 méas
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 anélogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdoe 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 dardn 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 [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compravenia 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 liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
efecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no s& 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.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie 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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicién femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue 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)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros denvados

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, segln 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 |os epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, 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 ¢l epigrafe “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, 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.
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v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién def valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerde con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance,

El resultado del sjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” dei balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” 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 indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién clel valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuasto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingresa por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan [ugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferenclas temporarias
deducibles y los créditos por deduccionas y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y solo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos [os saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habi! anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ei epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracign (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por 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
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente |a sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios 0 en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercade. Segun lo establecido en la normativa vigente, |os informes periédicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su ¢aso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adguisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Adicionalmente, al 31

COMpPromiso;

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 3.930.261,12
Comprendido entre | y 2 afios 3.630.775,98
Comprendido entre 2 y 3 afios 2.447.578,69
Comprendido entre 3 ¥ 4 afios 2.113.546,82
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.248.103,29
Superior a 5 afios 6.707.595,17

20.077.861,07

de diciembre de 2020, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

Futuros vendidos

Compra de opciones “put”

3.755.007,50

3.755.007,50

3.431.000,00
1.950.000,00

5.381.000,00

Total

9.136.007,50

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromisc — Compromiscs por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2020 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denocminadas en moneda euro,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogen 209 miles de euros (384 miles de
euros al 31 de diciembre de 2019) depesitados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar cperaciones en los mismos.

Los valores y activos gue integran la cartera del Fonde que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). 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 legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, 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 cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, de 1as mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las |lC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unice fondo. Asimismo, la inversién total en IIC 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 inversidén en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitides por un misme emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue |a inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocidbn del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene intencidén 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 inversidn en valores
de una misma emisidn no supere el 30% del activo del Fonde, Quedarad 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. E! total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

13



n,ng_ - EUR0S 001604487

CLASE 87

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién 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 cualguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran fas ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, 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 podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil 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 econtmico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimanio, en:

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

¢ Coeficiente de liquidez:

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

« (Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podréd endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su aclivo para resolver dificultades
transitorias de {esoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazade, 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.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion 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 y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un sistema de gestién de fa liguidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liguidez del Fondo, incluidos aguellos derivados del impacto del COVID-19.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas 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.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién 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 nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, incluides aquellos derivados del impacto del
COVID-19, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en ef Folleto, segin lo
establecido en la normativa aplicable,

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2020, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 911.608,85
Cecabank, S.A. {cuentas en divisa) 1.297.349.49
2.208.958,34

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valer nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2020 31-12-2019

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. — 27.661.808,54 35.404.032,12
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 9,88 9.96
N° Participaciones 2.800.417,33 3.552.871,22
N° Patticipes 902 1.112

A 31 de diciembre de 2020 en ¢l epigrafe “Acreedores” del balance, se incluye por importe de 158 miles de
euros (426 miles de euros a 31 de diciembre de 2019) el saldo correspondiente a los reembolsos de
participaciones que se han cancelado en fecha de liquidacién.

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

7. Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo ha devengado una comision del 1,50% anual,
calcuiada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fonde durante los ejercicios 2020 y 2019, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicadc en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Trea Asset Management,
S.G.LILC., S.A, Sociedad Unipersonal, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el
nivel maximo de comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en Instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a Trea Asset Management,
S.G.1.1.C., 8.A., Sociedad Unipersonal, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

L os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores”™ del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 20186 entré en vigor la Circular 4/20186, 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, asl come 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 ningin caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia de! 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 inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

9. Contrastar fa exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la hormativa 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 fa responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse gue la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liguidacion 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 circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolscs de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluideo en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
crigen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2020 y 2019 han

ascendido a 4 miles de euros, en ambos sjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

18



0,03 FuRos 001604502

CLASE 82 | T e

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 2018, el Fondo no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales af 31 de
diciembre de 2020 y 2019, como los pagos realizados a dichos proveedores durante fos ejercicios 2020 y 2019,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/fu otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 88 y 61 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesta sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base

imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales & compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2020.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

8. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicic no se ha preducido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

TREA CAJAMAR VALOR, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0376156016 BONO|20308258 SA DE OBRAS SERVICIOS|6,00{2022-07-2 100.637,68
EUR |ES0000012G34 BONQ|218013 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO|1,25(2030-10- 224,399,54
EUR |ES0213307061 BONO|BANKIA|1,132026-11-12 103.988,37
EUR |ES0213307046 RENTA FIJA|BANKIA|3,38[2022-03-15 207.535,99
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 636.561,58
EUR |ES0121975009 ACCIONES]|117393 CONSTRUCC Y AUX DE FERROCARR 101.304,25
EUR |ES0132945017 ACCIONES|127093 TUBACEX SA 38.787.44
EUR |ES0171996087 ACCIONES]|10550128 GRIFOLS 72.738,48
EUR |ES0173358039 ACCIONES|313327 RENTA 4 BANCO SA 7.080,00
EUR |ES0105130001 ACCIONES|30192880 GLOBAL DOMINION ACCESS SA 64.589.28
EUR |ES0157261019 ACCIONES|9330558 LABORATORIOS FARMACEUTICOS R 54.955,00
EUR |ES0105630315 ACCIONES|153235 CIE AUTOMOTIVE SA 132.360,00
EUR |ES0126501131 ACCIONES|307675 NMAS1 DINAMIA SA 93.419,20
EUR |ES0173365018 ACCIONES|9325099 RENTA CORP REAL ESTATE SA 89.115,55
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|9288382 GESTAMP AUTOMOCION SA 34.724,80
EUR |ES0122060314 ACCIONES|117508 FCC 123.921,60
EUR |ES0105079000 ACCIONES|28645495 Grenergy Renovables 116.400,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 929.395,60
EUR |XS1598757760 RENTA F1JA|10550128 GRIFOLS|3,20/2021-05-01 408.473,08
EUR |XS51239091785 BONO|181788 IBERIA L.A.E., $.A.[3,50/2022-05-28 201.705,14
EUR |XS2089229806 BONO|40858460 MERLIN PROPERTIES SOCIMI|1,88(2034-1 101.652,77
EUR |XS2242929532 BONOQ|143031 ENI SPA|2,63[2025-10-13 104.603,93
EUR |X82256949749 BONO|9284386 ABERTIS FINANCE BV|3,25/2025-11-24 207.999,50
EUR |XS1651444140 RENTA FIJA[239787 EUROFINS SCIENTIFIC SE|2,13{2024 106.713.49
EUR |XS1497527736 RENTA FIJA|127076 NH HOTEL GROUP SA|3,75/2021-10-0 187.646,30
EUR |XS81311440082 RENTA FIJA|115702 ASSICURAZIONI GENERALI|S,50[2027 253.044,81
EUR |XS1428773763 BONOJ|115702 ASSICURAZIONI GENERALI|S,00/2028-06-08 246.753 40
usp | 170005176398 BONO|115657 UNICREDIT SPA|2,80]2022-05-16 167.082,83
EUR |XS82199369070 BONO]|127039 BANKINTER SA|6,25[2026-07-17 220.538,27
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EUR |XS2237434803 BONO|118130 UNIPOL GRUPPO SPA3,25/2030-06-23 212.647,01
EUR |XS51627337881 RENTA FIJA|10077788 FCC AQUALIA SA|1,41[2022-03-08 511.516,79
EUR |XS1627343186 RENTA FLJA|10077788 FCC AQUALIA SA|2,63[2027-03-08 110.628,92
EUR | X82262798494 BONO|17569230 ARION BANKI HF|0,63(2024-05-27 100.021,04
USD | XS51892247963 BONOI|801734 AFRICAN EXPORT-IMPORT BA|5,252023-10- 453.606,19
EUR | XS80997355036 RENTA FI1JA|9579320 RAIFFEISEN BANK INTL|5,88/2023- 234.361,71
EUR |PTILLDOMO016 |BONO|10954690 JOSE DE MELLO SAUDE]|3,88/2027-01-22 100.095,77
USD | XS52072933778 BONO]|16646519 AFRICA FINANCE CORP|3,75|2029-10-30 174.151,04
USD |USP41735AF13 | RENTA F1JA|10616121 FINANCIERA INDEPENDENCIA|8,00| 271.360,84
USD |NO0010823347 BONO|125026 DNO ASA|8,7512021-05-31 153.099.85
USD | XS1577965004 RENTA FIJA|11269688 MHP SE|7,75[2024-05-10 181.226,26
USD | XS1350670839 RENTA FIJA|905643 BANQUE OUEST AFRICAINE Dj5,50]20 175.068,01
USD  XS1961010987 BONOJ|159717 TURK SISE VE CAM FABRIKA|6,95/2025-12- 182.092,67
USD | X51577950402 RENTA FIJA|7741658 COCA-COLA ICECEK AS|4,22/2024-0 346.781,53
EUR |XS1028942354 RENTA FIJA|9138228 ATRADIUS FINANCE BV|5,25/2024-0 448.201,41
EUR | X51409457283 RENTA F1JA|35197826 GESTAMP FUND LUX SA|3,50/2021- 99.644,15
EUR |X82051777873 BONO|112286 DS SMITH PLC|0,88[2026-06-12 101.927,49
EUR | X52084425466 BONO)|8160963 IMMOBILIARE GRANDE DIST2,13|2024-08- 376.686,29
EUR | 170004720436 RENTA FIJA|115667 MEDIOBANCA DI CRED FIN|4,50[2021 107.130,57
EUR |1T0004917842 BONO|115667 MEDIOBANCA DI CRED FIN|5,75/2023-04-18 232.755,08
USD | XS1782625641 BONO|201120 MEDIOBANCA INTL LUX SA{3,00[2024-03-29 86.418,41
USD | XS51165340883 RENTA F1JA|34400341 TBG GLOBAL PTE LTDJ5,25(2021-0 500.427,95
EUR |1T0005118838 RENTA F1JA|128042 INTESA SANPAOLO SPA|1,842022-06 204.322,95
EUR |X51936308391 BONO|225547 ARCELORMITTAL|2,25(2023-10-17 105.734,38
EUR |X52178832379 BONO/41633927 Fiat Chrysler Automobiles NV|-0,52[2 106.916,62
EUR |XS1117297512 RENTA FIJA|9337540 EXPEDIA INC[2,50[2022-03-03 104.944,39
EUR |IT0005413171 BONO|311546 BUONI POLIENNALI DEL TES|1,65/2030-12- 444.640,98
EUR |XS1691349796 RENTA FIJA|21301557 NORTEGAS ENERGIA DISTRI|0,922 302.809,45
EUR |XS1186131717 BONOQ|215447 FCE BANK PLC]1,13]2022-02-10 100.013,47
EUR |XS1055037177 BONOI7365323 CREDIT AGRICOLE SA|6,50[2021-06-23 207.383,00
USD | USP71340AC09 | RENTA FI1JA|1414460 NEMAK SAB DE CV|4,75[2022-01-23 165.722,19
UsSD |USL48008AAL9 | RENTA FIJA|58702087 HIDROVIAS INT FIN SARL|5,95]20 170.357,00
EUR |FRO0140007K5 BONO|815394 VEOLIA ENVIRONNEMENT SA|2,25[2026-04-2 204.156 43
USD |USNI5S516AB83 | RENTA FIJA|50587689 BRASKEM NETHERLANDS|4,50[2028- 169.751,09
EUR |X82135361686 BONO|311593 UNITED MEXICAN STATES|1,35[2027-06-18 103.465,13
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EUR | X81744744191 BONO|311582 MACEDONIA|2,75[2025-01-18 107.422,14
EUR | X81792505197 BONO|101569 GENERAL MOTORS FINL COJ|0,012022-03-26 99.811,97
USD | X81713469911 BONO|59372848 MHP LUX SA|6,95]2026-04-03 180.360,95
USD |USP4949BAN49 | BONO|117565 GRUPO BIMBO SAB DE CV|5,95/2023-04-17 176.739,12
USD |USG87621AL52 | BONO|112370 TESCO PLC|6,15/2037-11-15 107.742,48
EUR |XS1512736379 RENTA F1JA|40977888 BANCO DE CREDITO SOCIAL|9,002 307.689.96
EUR |XS1626771791 RENTA F1JA|40977888 BANCO DE CREDITO SOCIAL|7,7512 594.318,29
USD |US9I1282CAEI2Z | BONO|349063 US TREASURY N/B|0,63(2030-08-15 79.762,80
USD | US912828ZT04 BONO|349063 US TREASURY N/B|0,25[2025-05-31 326.653,49
USD |US9128286T26 BONO|349063 US TREASURY N/B|2,38/2029-05-15 927.606,58
EUR |XS2121467497 BONO|29959107 LANDSBANKINN HF|0,50[2024-05-20 100.007,40
EUR | XS1725526765 RENTA F1JA|29959107 LANDSBANKINN HF|1,002023-05-3 305.468,94
EUR |XS1169199152 RENTA F1JA|20308646 HIPERCOR SA|3,882022-01-19 534.602,29
EUR |XS1886543476 BONO|233955 EL CORTE INGLES SA{3,0012021-10-15 209.667,50
EUR |FRO013533031 BONOQ}51396151 ORANO SA|2,752028-03-08 105.228,36
UsD | XS1379145656 BONO}159650 KOC HOLDING AS|5,25[2022-12-15 171.005,10
EUR |X82063535970 BONOQ|43038142 NE PROPERTY BV/|1,88(2026-10-09 100.432,21
EUR |XS52203802462 BONOQ}43038142 NE PROPERTY BV|3,38/2027-07-14 108.782,57
EUR |XS51996435928 BONO|43038142 NE PROPERTY BV|2,63]2023-04-22 315.334,39
EUR |XS1420357318 BONO|7718618 ROMANIA|2,88(2028-05-26 228.698,40
EUR |XS1768074319 BONO|7718618 ROMANIA|3,38]2038-02-08 115.685,86
EUR |XS1107552959 RENTA FIJA|41943852 AIGUES DE BARCELONA FINANCE SA |  310.531,27
EUR | XS2081500907 BONO|65940368 SERVICIOS MEDIO AMBIENTE]1,66|2026-1 210.536,28
EUR |DEOOOAI9SPK4 | BONO|47755445 CORESTATE CAPITAL HOLDJ|1,38/2022-11- 151.737,78
EUR |XS51405778041 RENTA F1JA|17826518 BULGARIAN ENERGY HLD|4,88/2021 276.993,68
EUR |XS1839682116 BONQ|17826518 BULGARIAN ENERGY HLD|3,50/2025-06-28 106.827,28
USD |USB6964WAJI8 | BONO|43421279 SUZANO AUSTRIA GMBH|3,75[2031-01-15 174,246,48
EUR |FR0013409265 BONO|23535873 CIE DE PHALSBOURG|5,00[2022-03-28 195.182,93
EUR |XS2060619876 BONO|45048356 ACCIONA FINANCIACION FIL|0,56/2021-1 100.316,80
EUR |XS1639097747 RENTA FIJA|7602835 BANCA FARMAFACTORING SPA|2,00[2 305.971.55
EUR |X52001315766 BONO|202579 EURONET WORLDWIDE INC]|1,382026-05-22 199.038,58
EUR |FR0013462728 BONO|61384525 CEETRUS SA|2,75[2026-11-26 107.744,23
EUR |DEO00A289Q91 | BONO|47298477 SCHAEFFLER AG|2,75/2025-07-12 106.211,62
EUR |DE000A254QA9 | BONO|15221171 WEPA HYGIENEPRODUKTE GMB)2,88[2022-1 101.538,67
EUR |X52171875839 BONO|10798887 CPI PROPERTY GROUP SA|2,75(2026-05-1 217.041,55
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EUR |X82231191748 BONO|10798887 CP1 PROPERTY GROUP SA|4,88/2026-08-1 104.863,09
USD | XS2099045515 BONO|20966742 TOWER BERSAMA INFRASTRUC|4,252023-0 254.054,08
EUR |FR0013479722 BONOJ|23411841 FIN IMMOBILIERE BORDELAI|6,00[2024-0 189.537,51
EUR |XS2117485677 BONO|62422666 CEPSA FINANCE SA|0,75/2028-02-12 94.430,49
EUR | XS52202744384 BONO|62422666 CEPSA FINANCE SA|2,25/2025-11-13 106.292.66
EUR |PTMENUOMO009 | RENTA FIJA|162853 Mota-Engil SGPS SA|4,0012023-01- 97.203,69
EUR |XS1757821638 BONO|10802929 SUMMIT PROPERTIES LTD|2,00{2021-01-3 97.521,94
UsSD |USL79090AA13 | RENTA FIJA|52441668 RUMO LUXEMBOURG SARL|7,38[2021 178.004,25
UsD |USL79090AC78 | BONO|52441668 RUMO LUXEMBOURG SARL|5,25/12024-01-10 177.953,48
EUR |FRO013522091 BONO|10053452 MERCIALYS SA(4,632027-07-07 110.366,20
UsSD |NOO0010894330 BONO|67709580 GENEL ENERGY NO 5 LTD|9,25/2023-09-2 165.404,49
USD |X852252958751 BONO|19054315 VEON HOLDINGS BV|3,38/2027-08-25 168.868,75
USD |USG5825AAB82 | RENTA F1JA|53090701 MARB BONDCO PL.C|6,88[2022-01-1 173.579,78
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 19.441.299,49
EUR |NL0000235190 ACCIONES|876285 AIRBUS SE 57.459,20
EUR |DE0005785604 ACCIONES|194598 FRESENIUS MEDICAL CARE AG & 82.680,40
CHF |CHO0012032048 ACCIONES|115785 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 102.237,50
EUR |NLO0000009538 ACCIONES|101173 KONINKLIJKE PHILIPS NV 150.384,30
EUR |FR0000125338 ACCIONES|115265 CAPGEMINI SE 91.169,20
EUR |FR0000120644 ACCIONES|115259 DANONE SA 90.424,32
EUR |DE0007236101 ACCIONES|115746 SIEMENS AG-REG 137.968.,48
EUR |FR0000120578 ACCIONES|815561 SANOFI 79.250,90
EUR |FR0010220475 ACCIONES|221905 Alstom SA 91.635,26
EUR |1T0003128367 ACCIONES/918049 ENEL SPA 70.461,86
EUR |FR0000120271 ACCIONES|101491 TOTAL 59.268,70
EUR |DECOOAIEWWWO | ACCIONES|180001 ADIDAS AG 33.960,60
EUR |FR0000051732 ACCIONES|115240 ATOS SE 102.299,04
EUR |FRO011981968 ACCIONES|40867884 Worldline SA/France 71.664,60
EUR |FR0000120321 ACCIONES|L' OREAL 109.712,40
EUR |FR0006174348 ACCIONES|7603701 BUREAU VERITAS SA 45.152,00
EUR |IE0004506560 ACCIONES|115586 Kerry Group PLC 68.374,50
EUR |FR0000121014 ACCIONES]| 115428 LYMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 124.659,60
EUR |FR0000121972 ACCIONES]|115518 SCHNEIDER ELECTRIC SE 136.518,20
DKK |DK0060534915 ACCIONES|101095 NOVO NORDISK A/S-B 58.986,25
EUR |FR0000120073 ACCIONES]|115230 AIR LIQUIDE SA 126.195,00
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CHF |CHO0038863350 ACCIONES]|112571 NESTLE SA-REG 157.255.77
EUR |DE0005810055 ACCIONES|304968 DEUTSCHE BOERSE AG 48.876,75
SEK |SE0000108656 ACCIONES|115705 Ericsson 25.440,04
EUR |IT0004176001 ACCIONES]|11796370 PRYSMIAN SPA 145.923 44
EUR |BE0003565737 ACCIONES|8397731 KBC IFIMA NV 80.764,80
EUR |F10009067884 ACCIONES|328675 ELISA QY] 35.896,00
EUR |ES0127797019 ACCIONES|14433890 EDP Renovaveis SA 143.640,00
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES|112156 RECKITT BENCKISER GROUP PLC 37.825,98
EUR |FR0O000120628 ACCIONES|115239 AXA SA 56.292,12
EUR |FR0O000121501 ACCIONES]|115469 PEUGEQT SA 86.325,83
SEK |SE0000114837 ACCIONES|115783 Trelleborg AB 63.678,84
EUR |BE0974293251 ACCIONES|50856480 ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/ 14.366,52
EUR |NL0000360618 ACCIONES|116096 SBM Offshore NV 28.188,22
EUR |FRO013176526 ACCIONES|115556 VALEO SA 120.178,44
SEK | CAS5503721063 ACCIONES|159117 Lundin Mining Corp 54.217,95
EUR |FR0010259150 ACCIONES|1711780 IPSEN SA 35.172,20
CHF |CH0010645932 ACCIONES|1197437 Givaudan SA 75.840,33
EUR |PTVAAOAMOO19 | ACCIONES|128779 VAA Vista Alegre Atlantis SGPS 5.580,00
EUR |DE0007037129 ACCIONES|115675 RWE AG 34.570,00
CHF |CHO011075394 ACCIONES|961642 ZURICH INSURANCE GROUP AG 72.490,09
EUR | FR0O000125007 ACCIONES]|115304 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 92.287,50
DKK |DK0060079531 ACCIONES|120115 DSV A/S 56.188,53
GBp | GB0000456144 ACCIONES]|111100 ANTOFAGASTA PLC 166.612,13
EUR |FR0000127771 ACCIONES|115293 Vivendi SA 83.914,78
NOK |NO0010031479 ACCIONES|7356881 DNB ASA 59.027,94
EUR |NL0000334118 ACCIONES]|102226 ASM International NV 124.885,30
EUR |DEOOOFTG1111 | ACCIONES|16313527 Flatex AG 56.324,50
CHF |CHO0418792922 ACCIONES]|117976 Sika AG 82.908,48
EUR | DE0006599905 ACCIONES|176795 MERCK KGAA 41.683,95
EUR |DEGOOEVNKOI3 | ACCIONES|7938107 EVONIK INDUSTRIES AG 50.611,96
GBP |BMG5361W1047 | ACCIONES|10143164 Lancashire Holdings Ltd 14.468,23
SEK |SE0011337708 ACCIONES|9868578 AAK AB 27.275,68
EUR |DECOOSAFHO001 | ACCIONES|11538856 SAF-Holland SE 19.857,60
EUR |GBOOB10RZP78 | ACCIONES|101534 Unilever PLC 139.277,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.228.309,86
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Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

El valor liquidative del Fondo al cierre de [os ejercicios 2020 y 2019 asciende a 9,88 y 9,96 euros por
participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2020 es de
27.661.808,54 euros (35.404.032,12 euros a 31 de diciembre de 2018).

Durante el semestre hemos sufrido el mayor shock en la economia glebal desde la Segunda Guerra Mundial en
la que las medidas adoptadas para atajar ia pandemia han tenido que ser compensadas por acciones de
gobiernos y bancos centrales para poder seguir manteniendo las economias en funcionamiente.

Los mayores efectos macro se notaron durante los meses de marzo y abril cuando las medidas de
confinamiente provocaron una parada de la economia global, llevando al PIB mundial a bajar en el primer
trimestre del afic 10%, rebajandose las estimaciones de crecimiento para el afio hasta niveles del -3%/-4% (en
20089 el PIB mundial se contrajo 0,1%). Las acciones de bancos centrales y gobiernos han sido determinantes
para poder asegurar que el nadir de la economia io hayamos visto en esas fechas y que la abrupta parada de la
economia real no haya supuesto una nueva crisis financiera.

El punto de inflexién en los precios de los activos ha venido de la rapida actuacion de los bancos centrales,
incrementando las compras de los actives a nivel global incluyendo la compra de bonos corporativos, incluso
aquellos que a causa de la pandemia hubieran perdido el rating (‘fallen angels”). Los principales bancos
centrales a nivel global han inyectado en el sistema 5 trillones de délares en 4 meses (6% del PIB mundial). Los
bonos de gobiernos han sido los mas beneficiados (especialmente los de mayer duracién), seguidos por los
bones corporativos.

La contraccién macro supone una bajada en las estimaciones de beneficios (-37,4% Eurcpa, -57,9% Espafia, -
24% EE.UU.) como en la experimentada durante la crisis de 2008 y explica que la renta variable haya vivido et
peor trimestre de su historia en algunos mercados. La recuperacion de los precios durante el segundo trimestre
se explica por las medidas de contencidén implementadas y han permitido cerrar ofro mes récord de
revalorizacion., La mejora en los ultimos meses ha permitido a algunos indices cerrar con revalorizaciones
positivas (Nasdaq 100 +16,62%).

En Europa el sector tecnolégico es el Unico gue acumula rentabilidad positiva en el afic (tech Euro +8,9%),
eléctricas (-1,26%) y farma (-0,6%) reflejando la aceleracion de los cambios que ha provocado la pandemia
(digitalizacidn, energias verdes y salud). Los sectores mas ciclicos han sido los mas castigados y a pesar de las
revalorizaciones del segundo trimestre siguen con abultadas pérdidas en el afio, bancos (-35%), petréleo (-
31,4%), materias primas (-25,9%).



0,ﬂ§ iy EUROS 001604509

CLASE 8: ez cimos

Sl i

La recuperacion dependera del nivel de dafo en el sistema productivo y, en la medida en gue se hayan podido
evitar quiebras por falta de liquidez y la demanda interna pueda ir recuperandose (a pesar de las medidas
todavia vigentes para evitar un nuevo rebrote} podemos esperar una sensible mejora durante la segunda parte
del afio. El ritmo de recuperacion, sin embargo, va a ser muy asimétrico, el comercio mundial va a crecer a
ritmos inferiores a los previos a la crisis y el shock ha acelerado cambios que se venian gestando en los
pericdos previos (digitalizacion, sostenibilidad etc....) defando a algunas economias en desventaja frente a otras.
La incertidumbre respecto al ritmo de recuperacion (directamente relacionada con la creacién de empleo) nos
hace ser cautos en general con los activos de riesgo, pero a la vez la aceleracidén de los cambios presenta
oportunidades en sectores en este mismo entorno (renovables, alimentacion, farma, tecnologia).

Durante ia segunda mitad del afic los estimulos monetarios y fiscales se han ido extendiendo a nivel global
destacando el inicio del “quantitative easing” {(compra de bonos soberanos por parte de los bancos centrales) en
paises emergentes. Estas medidas expansivas justifican la recuperacion durante ef semestre de las encuestas
de actividad a nivel global con China y EE.UU. a la cabeza. Los datos de economia real por su parte muestran
mejoras en la parte de manufacturas {produccion industrial, comercio internacional) pero el consumo sigue
siendo el lastre de la recuperacion iniciada. Esperamos que esta dinamica continde hasta ver una mejora en los
niveles de creacién de empleo a nivel global.

Los anuncios de vacunas durante noviembre dieron un impulso a los activos de riesgo empezando a cotizar una
solucién al problema de la pandemia y las sucesivas restricciones a la movilidad (sobre todo en Europa)
adoptadas por los gobiernos para controlar el problema. Estos anuncios unidos a un cambio en la administracion
de Estados Unidos, que se espera que reduzca las tensiones geopoliticas, han generado expectativas de una
normalizacion de la economia global a partir de la segunda mitad del préximo afio. Este contexto unido a los
apoyos de bancos centrales y gobiermnos esta detras de uno de los mejores comportamientos de los activos de
riesgo de la historia.

Los paises emergentes (MSCI EM +28,5%) impulsados por Asia ex Japon {Corea +36,3%, India +36,7%) han
sido los primeros en reflejar la mejora de actividad macro a nivel global durante el semestre. En los paises
desarrollados estas expectativas de mejora y los estimulos fiscales se han reflejado en las pequefias compariias
{Russell 2000 +37,4%, Small Caps Espafia +34,4%) que han sido las méas negativamente afectadas por todas
las disrupciones de la pandemia. EE.UU. siguié liderando las subidas a nivel global apoyados por tecnologicas
{(FAANG +53,4%) cerrando el afio en maximos histéricos. En Europa (Eurostoxx 50 +10,4%) las subidas fueron
mas moderadas destacando el buen comportamiento del sector bancario (+18,1%) y petroleos (+12,2%) que han
sido los lastres de los indices de la Eurozona durante el 2020.

En la parte de deuda, los bonos corporativos fueron el mejor activo de renta fija durante el semestre con los
bonos de mas riesgo (HY US +6,8%, HY EUR +5,5%) estrechando los spreads hasta niveles prepandemia. Los
bonos corporativos de menor riesgo (IG US +2,7%, I1G EUR +4,7%) han registrado también subidas importantes
con los spreads estrechandose hasta niveles de 2017 (periodo en el que el mercado descontaba sincronizacion
de crecimiento global). Las pendientes de los bonos fueron repuntando en EE.UU, (+43pb.) especiaimente
durante el ultimo trimestre, provocando pérdidas en los plazos mas largos (US 30y -3,9%). En Europa las
pendientes acabaron estrechandose {-10pb.) reflejando los malos datos de inflacidn y la débil recuperacion. La
deuda emergente tanto de gobiernos ( JPM EM debt divisa local +11%) como de corporativos (JPM CEMBI
+4,8%) ha cerrado con niveles de spread muy cercanos a los niveles de momentos en el que el ciclo econdémico
global estaba en plena expansion. Otra de las variables que ha permitido generar retornos tan positivos a nivel
globai y en la renta fija emergente en particular ha sido la bajada del délar (indice USD -8%, EUR +9,5%)
especialmente frente a las divisas emergentes. La causa del incremento de deuda y la expansion del balance del
banco central {casi la tercera parte de los délares en circulacién a nivel global se han generado este afio.. ).
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Primer Semestre

En cuanto a la politica de inversion, el fondo mantendra sus posicicnes mayoritariamente en acciones del MSCI
World Eur.

Durante el mes de enero, en renta variable espaficla incrementamos el peso en el sector eléctrico y de las
telecomunicaciones, y redujimos el sector financiero. En cuanto a la renta variable europea, vendimos toda la
posicion de BW LPG y ACS, redujimos la posicion de Trelleborg, Renault, SES y Eustelsat, y se incrementé e
peso en las tecnolégicas Telefénica y Nokia, entrando por primera vez en CapGemini y Soitec. En renta fija,
hemos acudido a emisiones de bonos ligados a la inflacién, y en el mercade primario hemos comprado una
emisidn de gestién de aparcamientos en diferentes tramos, siendo high yield.

En febrero continuamos con |las ventas de las empresas de satélites después de la resolucion del C-band en
Estados Unidos, asi como |las de servicios de petréleo. Hemos ido incrementando el peso en el sector financiero
y hemos reducido en el sector farmacéutico. En Espafia construimos nuevas posiciones en EDP, |berdrola,
BBVA, Cellnex y se ha incrementadc en Rovi, Altri y CAF. Se ha vendido toda la posicién en Repsol y se ha
reducido la posicion en Corticeira, Melia, Almirall, ACS ArcelorMittal y Acerinox. En renta fifa, en emergentes
hemos comprado una entidad supranacional y hemos reducido en deuda publica y de agencias. En el sector
financiera realizamos algunos cambios vendiendo Abanca y Bank of ireland y comprande Banca Intesa y
Landsbankinn. Compramos bonos del sector industrial.

Durante el mes de marze aumentd la TIR de la cartera debido a la bajada de los precios de los bonos. En cuanto
a los activos de riesgo de la cartera incrementamos ligeramente 1a posicidn en High Yield, comprando bonos de
buenas compafifas que han sido muy penalizadas con el aumento de diferenciales de crédito. Aumentamos
ligeramente la exposicién a paises emergentes con compras en Turgquia y en Brasil. Disminuimos ligeramente la
exposicién a deuda subordinada reduciendo [a posicidn en el bono de Abanca para reducir riesgo. En renta
variabie las fuertes caidas en el mes de marzo han perimitido aflorar empresas de alta calidad (altas barreras de
entrada) a unos precios mucho més atractivos. Esto nos permitid hacer una fuerte rotacién de la cartera hacia
calidad, comprando especialmente compaiias industriales de calidad, asi como en compafifas farmacéuticas y
reduciendo todas aquellas empresas con un componente mas ciclico y sin barreras de entrada. En Espaifia,
aprovechando las caidas tan bruscas, al final de mes y con mucha cautela, hemos empezado a construir
posiciones en Repsol, Applus, IAG y hemos incrementado ligeramente en Acerinox y Arcelor Mittal.

Durante el mes de abril la TIR de la cartera disminuyd debido al aumento de los precios de los bonos. Se ha
reducido ligeramente la exposicion a bonos High Yield, deuda subordinada y bonos de paises emergentes. Gran
parte de esta reduccién no vino por parte de las ventas realizadas sino de vencimientos de algunos bonos
durante el mes de abril. Realizamos ventas de Bank of Ireland y de Expedia para reducir el riesgo. En renta
variable seguimos con la dindmica del mes anterior y realizamos compras en compafias de calidad que después
de las caidas cotizan a precios bajos. Algunos de los sectores donde incrementamos nuestra exposicién
mediante compafiias de calidad fueron el sector salud, tecnclogia y algunas compafiias mas ciclicas,
especialmente industriales.

Durante el mes de mayo disminuyd la TIR de la cartera debido a la revalorizacién de los precios de los bonos.
En renta fija, acudimos al primario de Eurofing. En crédito aprovechamos para comprar bonos que habian sido
muy penalizados durante los meses anteriores como por ejemplo el de Cepsa 2028. Vendimas la posicion que
teniamos de Acciona y compramos un bono subordinado de Rabobank. En renta variable europea las principales
operaciones que hicimos fueron reducir utilities y entrar en Salmar, Kerry Group, Airbus o Antofagasta. De igual
mode, compramos unas opcicnes call sobre Total y sobre BNP Paribas. En Espafia hemos rotado de manera
significativa el fondo desde sectores defensivos hacia sectores ciclicos. Vendimos compafiias como Telefénica,
Ebro Foods, Faes Farma, y compramos Amadeus, Aena, Gestamp y ACS.



0,03 ;. EuRoS 001604511

CLASE 8. [ "HRAs

Durante el mes de junio disminuyé |a TIR de la cartera debido a la revalorizacion de los precios de los bonos. En
renta fija, aumentamos la exposicion a los principates factores considerados de riesgo de la cartera como bonos
con menor calidad crediticia (High Yleld), deuda subordinada y deuda de paises emergentes. Pese a eso, el
riesgo de la cartera disminuy¢ debido a gque compramos bonos a corto plazo de compaiiias de calidad como
Unipol. Adquirimos deuda publica de Estados Unidos a 5 afios y deuda plblica espafiola a 10 afios. En renta
variabfe no hemos realizado grandes cambios, hemos incrementado algo el sector industrial, con {a compra de
Airbus y Elis, el sector financiero, con la compra de Flatex, por el contrario, bajamos e! sector consumo
domeéstico, con bajadas en LVMH, bajadas en sector petréleo, Nestle y SBM Offshore. En Espafa, se ha
incrementado el peso en el sector bancario con la compra de BBVA y Santander y el incremento de Catalana
Cccidente y Mapfre. Se ha reducido el peso en comparias de perfil mas defensivo que habian tenido buen
comportamiento como y se ha incrementado en compafiias mas penalizadas por su ciclicidad como Gestamp,
Inditex y Amadeus. Como nuevas incorporaciones destacar la compra de Euskaltel, Repscl, ACS e IAG vy las
ventas de Téchicas Reunidas, Aena, Merlin y EDP Renovables.

Sequndo Semestre

Durante el mes de julic disminuyé la TIR de la cartera debido a fa revatorizacion de los precios de los bonos. En
renta fija, redujimos posiciones en algunos primarics que habiamos comprado como por ejemplo el de Fiat y ef
de Telefénica debido a que habian tenido un buen comporiamiento. Aumentamos ligeramente la exposicién a
deuda con grado de inversion comprando bones de compariias todavia penalizadas como Merlin. Aumentamos
ligeramente la exposicion a deuda sin grado de inversion (High Yield) debido a las compras de Iberia, que en
nuestra opinién habia sido penalizada en exceso y acudiendo al primario de Bankinter. En renta variable
aprovechamos el buen comportamiento que habian tenido algunas comparias de los sectores de materias
primas, industrial y puntualmente compafiias tecnologicas para reducir ligeramente la exposicién en dichos
sectores, del misme modo reducimos ligeramente la posicién en Rovi. Por el lado contrario, aprovechando el mal
comportamiento del sector financiero incrementamos ligeramente el peso en este sector especialmente en el
sector asegurador y en algun banco europeo coma BNP Paribas o KBC Group.

No se realizaron cambios significativos en la composicion de la cartera de renta fija durante el mes de agosto, un
mes con escasa liguidez en los mercados debido al periodo estival. El principal movimiento fue la compra de un
bono de Telefénica a corto plazo. También adquirimos deuda del tesoro americano después del mal
compaortamiento que tuve el Ultimo mes. En renta variable redujimos ligeramente la exposicion del fondo a
Espafia, vendiendo algunas compafiias que habian obtenido buenas rentabilidades como FCC. Por el lado
contrario, compramos compafias europeas como Renault, RWE, Valeo, Total y Umicore.

Los principales cambios en la cartera durante el mes de septiembre se realizaron por la parte de renta fija, ya
gue en la cartera de renta variable no realizamos cambios significativos. Redujimos la exposicién neta a renta
fija debido a las ventas que realizamos especialmente en el sector financiero y en servicios publicos. Sin
embargo, incrementamos la exposicion al sector de materias primas mediante compafifas de paises
emergentes. Por la parte de renta variable Unicamente hemos reducido ligeramente la exposicién al sector
industrial y el de materias primas.

Durante el mes de octubre lo mas destacabie fue el incremento en |la exposicién a renta variable. Incrementamos
la exposicién a renta variable mediante compras del sector farmacéutico e incorporando a la cartera la compafiia
farmacéutica Merck. Otro de los sectores donde incrementamos nuestra posicién fue el sector tecnolégico
comprando la compafiia Worldline y Ericsson mientras gue por el contraric vendimos la posicién que teniamos
en Nokia. Destacar la reduccion dei efectivo de la cartera que utilizamos para incrementar la exposicién a renta
variable. Por la parte de renta fija incrementamos ia exposicién a deuda subordinada mediante la compra de los
primarios de Eni e |Iberdrola. En deuda de paises emergentes hizimos algunos cambios comprande deuda con
grado de inversion y vendiendo deuda High Yield, de este modo mejoramos la calidad crediticia de la cartera.
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Durante el mes de noviembre 10 mas destacado en cuante a la operativa de renta variable fueron las ventas de
Clinica Baviera, ASML Holding, Veclia y BNP Paribas. En la cartera de renta fija a medida gue los diferenciales
de crédito se iban estrechando durante el mes fuimos reduciendo ligeramente el riesgo de la cartera. De este
modo vendimos bonos que habian tenido un buen comportamiento y bonos con una menor liquidez.
Aumentamos la exposicion a deuda publica con las compras de los bonos de la Union Europea y deuda regional
espafiola.

Durante el mes de diciembre no realizamos cambios significativos en la composicion de la cartera.

Al final del periodo 1a duracién de |a cartera de renta fija es de 3.06 afios y la TIR (tasa de rentabilidad interna de
la cartera al vencimiento de los bonos) es de 2.28%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos par la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Follete.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2020.

Adicionalmente, dada la actividad a la gue se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonie, la
situaciéon financiera y los resultados del mismo. Por este mative no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medicambientales.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversion

Formulacion de Cuentas Anuales

D. Rafael Martinez-Monche Zaragoza en mi caildad de Secretario no Consejero del Consejo de
Administracién de Trea Asset Management, S.G.1.1.C, $.A., Sociedad Unipersonal (la “Sociedad"), sociedad
gestora de Trea Cajamar Valor, Fondo de Inversion (el “Fondeo”), certifico que las cuentas anuales del
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 y el
informe de gestion adjuntos han sido formulados con el vote favorable de todos los miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad, en la celebracion de la reunion del 25 de marzo de 2021 del Consejo de
Administracidn, con vistas a su verificacién por los auditores y posterior aprobacién por el referido Consejo
de Administracién de la Sociedad. Dicha reunion tuvo naturaleza telematica, de acuerdo con lo previsto en
el articulo 30 de sus estatutos sociales y normativa de aplicacion, con el fin de preservar la salud de las
personas y evitar [a propagacion del COVID 19, motivo por el cual las cuentas anuales debidamente
formuladas adjuntas no cuentan con las firmas de sus Consejeros:

s D. Carlos Tusquets Trias de Bes
e D. Antonio Mufidz-Sufié

¢ D. Josep Soler Alberti

+ Dfia. Mercedes Grau Monjo

¢ D, Eduardo Aguilar Fernéndez-Hontoria

Los citados documentos, que estdn extendidos en 33 folios de papel timbrado, referenciados con la
numeracién 001604480 a 001604512

Firmado el Secretario no Consejero det Consejo.
D. Rafael Martinez-Monche Zaragoz




