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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido por un Auditor Independiente

A los Participes de Patribond, Fondo de Inversion,
por encargo de Patrivalor, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A. (la Sociedad Gestora)

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Patribond, Fondo de Inversion, (el “Fondo”), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2018, 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 2018, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacidn (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo y su Sociedad Gestora de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que,
de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segun 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
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anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinidn por
separado sobre esos riesgos.

Hemos determinado que no existen aspectos mas relevantes de la auditoria que se deban comunicar en nuestro
informe.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2018, cuya formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra responsabilidad
sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestién con las
cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas
cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra
responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdandonos en el trabajo que hemos realizado,
concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2018
y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidon financiera y de los resultados del Fondo, de
conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable a la entidad en Espania, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparaciéon de cuentas anuales libres de incorreccién
material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estan libres

de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra
opinién.

2/4

A member of UHY, an international association of independent accounting and consulting firms © Miembro de UHY, asociacion internacional de firmas independientes de auditoria y consultoria

MADEIRA NC * MA URNE \‘IF) (f ITY * MIL
SLO * PARIS * ) RTH * PIRNA * PO ALEGRE * POUGHKEEPSIE * U
W ll Siﬂlll * SERTA 2 ; ¥ FIA * STANS - ST. LOUIS - ST I’H F~’> Sl H[;
‘.",’\H’\(; ("\' EXHAM * WUHAN v")H ZHENGZHOU * ZURICH

W A
\FA LZB AN d /
TAIPEI - T[L\H/ : Tl/‘ NJIN TOKYO * Tﬂ"(’ll T’7 VANCOUVER * VIENNA * VILLACH * W /\R( AV




UH Fay & Co
Chartered Accountants

Auditores * Consultores * Asesores Tributarios

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de auditoria 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 basandose en las cuentas anuales.

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

= |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo
de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

= Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente 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 la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad
Gestora de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar publicamente la cuestion.

Madrid, 16 de abril de 2019

UHY Fay & Co Auditores Consultores S.L.
Sociedad ifyscrita en el R 251291

ax Gosch
Socio-Auditor de Cuentas
ROAC N2 15203
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PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Derivados

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente
Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes
Reservas
Resultados ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Derivados (nota 10)

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso (nota 11)
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total cuentas de orden y compromiso

2018 2017
2,682,151.04 977,731.69
0.00 0.00
14,748,125.11 14,958,468.20

36,312,752.22 48,871,734.87
451,454.54
51,060,877.33 64,281,657.61
(512,985.86) (337,805.07)
50,547,891.47 63,943,852.54
8,995,298.15 2,137,224.55
62,225,340.66 67,058,808.78
62,225,340.66 67,058,808.78

54,014,356.18

46,378,303.57

315,184.54 315,184.54
11,307,756.49 11,307,756.49
(3,692,649.87) 7,481,060.22
61,944,647.34 65,482,304.82

196,695.16 1,247,445.02

83,998.16 329,058.94
280,693.32 1,576,503.96
62,225,340.66 67,058,808.78
46,438,347.21 23,289,686.24
46,438,347.21 23,289,686.24
3,692,649.87
50,130,997.08 23,289,686.24

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de dicierabre de 2018 y 2017

{Expresadas en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacién
Comisién de gestion (nota 9)
Comisién depositario (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valer razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cattera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

2018 2017
(662,194.07) (633,281.85)
(46,420.09) (46,784.05)
(39,841.45) (4,948.33)
(748,455.61) (685,014.23)
1,022,422.33 1,261,260.30
(108,471.53) (7,626.03)
(1,938,773.94) 4,752,799.52
(206,393.76) 98.50
(2,145,167.70) 4,752,898.02
40,320.62 (136,089.95)
3,776.40 43,124.47
(1,081,241.21) 505,473.86
(675,833.17) 1,812,555.26

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios (nota 12)

Resultado del ejercicio

(1,753,297.98) 2,361,153.59
(2,944,194.26) 8,231,595.93
(3,692,649.87) 7,546,581,70

(65,521.48)
(3,692,649.87) 7,481,060.22

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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PATRIBOND, FONDO
DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Patribond, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituyd en Espafia el 10 de marzo
de 1994, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Patribond, Fondo de
Inversién Mobiliaria, habiéndose modificado dicha denominacién en diferentes ocasiones
hasta adquirir la actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a lo establecido en la
Disposicion Adicional Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversién colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley
26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra normativa adicional,
regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos o
en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracién o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evoluciéon de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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El Fondo fue inscrito con el nimero 485 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracién del Fondo estd encomendada a Patrivalor, S.G.I.L.C, S.A. Los
valores se encuentran depositados en Cecabank, S.A. (anteriormente en Banco Inversis, S.A.),
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo. La Sociedad Gestora y el Depositario no
pertenecen al mismo grupo econdémico al cierre del ejercicio 2018, de acuerdo con las
circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

Con fecha 11 de enero de 2017 se elevd a publico el acuerdo de fusion entre Patribond FI
(sociedad absorbente) y Saran Investment Sicav, S.A., conforme al proyecto comtn de fusién
de fecha 20 de octubre de 2016.

(2) Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Patrivalor, S.G.LL.C.,,
S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria del
Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior
que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 31 de
marzo de 2018.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y
de presentacion del Fondo.

(¢) Juicios y estimaciones utilizados




PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de
aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017,
aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 31 de marzo de 2018
fue traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo de
interés efectivo.

e Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento efectivo del cobro.

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

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

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.
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Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caricter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos contractuales
sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.
Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segtin los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion,
que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes
de transaccién que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectiia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en
la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracién
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que se
devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracidn inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacién y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.
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El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del valor
de dichos activos en caso de venta.

La valoracién posterior de estos activos se realiza 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 la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio
medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La valoracién de los
activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo
por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se toma el
tltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

(2) Valoresrepresentativos de deuda cotizados: su valorrazonable seran los precios de
cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se
obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En ese caso, el
valor razonable reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la ultima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

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

(3) Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en las Normas 6, 7% y 8 de la Circular 4/97, de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin petjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversiéon colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no se
calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhébil respecto a la
publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre
y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversién libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en
la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones
con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que les
sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza a su coste
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amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de
valoracioén, o en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a
un afio.

(¢) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y
para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el
ntiimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se
adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de

garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
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cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segtin corresponda. En aquellos
casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes en los
contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto de
garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depoésitos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de
acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracién inicial no
podré superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda.
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Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

Adquisicidon y cesién temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable en instrumentos
financierosy». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara a
lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién de
dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de su
contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de
la fecha de valoracion, o en su defecto, del ltimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se

abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias de
cambio”.

Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segiin las normas establecidas en la Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.

Impuesto sobre Sociedades
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El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes

partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza

diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(1) Operaciones vinculadas

Conforme al Procedimiento de Gestién de Politicas de Conflicto de interés de la Sociedad
Gestora, el Fondo en 2018 ha realizado operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
La Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el
importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
Depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2018y 2017 es como sigue:

Euros
2018 2017
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 168,255.26 196,977.45
Por retenciones y pagos a cuenta en origen 51,280.02 216,352.27
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 126,083.94 185,520.78
Otros
Otros deudores 2,336,508.72 378,881.19
2,682,151.04 977,731.69
En euros 1,641,620.49 468,241.62
En moneda extranjera 1,040,530.55 509,490.07
2,682,151.04 977,731.69

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar que se liquidaron

en el inicio del ejercicio 2018 y depésitos de garantias en mercados organizados.
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El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se incluye en el Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

° A 31 dediciembre de 2018

Euros
2019 2020 Total
Valores representativos de deuda 8,290,145.21 6,457,979.90 14,748,125.11
e A 31 de diciembre de 2017
Euros
2019 2020 Total

Valores representativos de deuda  8,420,972.17 6,537,496.03 14,958,468.20

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en la nota 11.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera y su contravalor
en euros es como sigue:
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e A3l dediciembre de 2018

Euros
Dolar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 23,398,562.90 4,384,940.08 2,627,241.32
Instituciones de inversion colectiva
e A 31 de diciembre de 2017
Euros
Doélar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 31,205,436.09 5,725,016.45 1,914,481.45

Instituciones de inversion colectiva

La divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 11.

Conforme al Procedimiento de Gestién de Politicas de Conflicto de interés de la Sociedad
Gestora, el Fondo en 2018 ha realizado operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012.
La Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
Depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo todas las operaciones con Partes Vinculadas
no han sido operaciones ajenas al trafico ordinario, y se han realizado en condiciones
de mercado.

Con fecha 1 de marzo de 2019, quedé inscrito en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores un nuevo folleto del Fondo donde se actualiza la politica de inversién y la
vocacion inversora del Fondo.

Al cierre del ejercicio 2018 no existe vinculacion alguna entre la sociedad gestora y la
entidad depositaria de los titulos.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es como sigue:

Cuentas en depositario (nota 6)
Otras cuentas de tesoreria

En euros
En moneda extranjera

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente, y son remunerados a los

tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles

para ser utilizados.

Euros
2018 2017
8,994,785.76 2,137,224.55
512.39
8,995,298.15 2,137,224.55
3,234,393.97 674,002.80

5,760,904.18

1,463,221.75

8,995,298.15

2,137,224.55

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

(8) Patrimonio atribuido a los participes

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2018 y 2017 se

presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de

2018 y 2017 es como sigue:
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Numero de
participaciones Euros

Al 1 de enero de 2017 3,436,888.88 44,069,618.66
Traspaso del resultado del ejercicio (725,915.29)
Suscripciones 510,056.15 8,312,507.99
Reembolsos (308,288.91) (5,269,643.87)
Otros movimientos (8,263.92)
Al 31 de diciembre de 2017 3,638,656.12 46,378,303.57
Traspaso del resultado del ejercicio 7,481,060.22
Suscripciones 262,040.80 4,790,554.13
Reembolsos (254,224.77) (4,635,561.74)
Otros movimientos

Al31 de diciembre de 2018 3,646,472.16 54,014,356.18

Todas las participaciones estédn representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a
sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El niimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al31 de diciembre de 2018y 2017, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula de
la siguiente manera:

2018 2017
Patrimonio del fondo 61,944,647.34 65,482,304.82
Numero de participaciones 3,646,472.16 3,638,656.12
Valor liquidativo 16.9876 18.00
Numero de participes 222 204

Al 31 de diciembre de 2018, ningan participe tiene mas del 20% del patrimonio del Fondo.
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es como sigue:

Euros
2018 2017
Hacienda Publica, acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 0.00 65,521.48
Otros 19,444.97 34,025.02
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar 0.00 967,619.09
Comisiones 170,890.25 172,810.00
Otros 6,359.94 7,469.43
196,695.16 1,247,445.02
En euros 196,695.16 1,247,445.02
En moneda extranjera
196,695.16 1,247,445.02

Los saldos pendientes de liquidar se liquidaron en el inicio del ejercicio 2019 y 2018.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2018y 2017y del importe devengado
por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2018 2017
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 159,710.53 662,194.06 168,694.77 633,281.85
Custodia 11,179.72 46,508.25 4,115.23 46,784.05
170,890.25 708,702.31 172,810.00 680,065.90

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo estd encomendada a
Patrivalor, S.G.IL.C., S.A.. Durante los ejercicios 2018 y 2017, por este servicio el Fondo
paga una comisién de gestién del 1,00% anual sobre el valor patrimonial del Fondo,
calculada diariamente.
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Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién fija de deposito del 0,07% anual
pagadera a Cecabank, S.A. (anteriormente por tramos del 0,05% al 0,10% a Banco Inversis,
S.A)), calculada sobre el patrimonio del Fondo.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es inferior al afio.

(10) Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2018 y 2017, principalmente, las primas
cobradas por operaciones con opciones y warrants vendidos asi como los saldos acreedores
derivados de las variaciones en el valor razonables de los instrumentos financieros
derivados.

Un detalle de los derivados al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se incluye en el Anexo adjunto,
el cual forma parte integrante de esta nota.

El vencimiento y la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detallados en la nota 11.

(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2018 y 2017 de este epigrafe de las operaciones
contratadas es como sigue:

e A 31 dediciembre de 2018

Euros
Posicién .. Numero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa e . o :
Neta contratos vencimiento comprometido (pérdidas) comprometido
Otras ventas a plazo Corta No organizado EUR 635 15/03/2019 19,279,300.00 394,400.00 Eurostoxx50
Otras ventas a plazo Corta No organizado USD 115 18/03/2019 14,325,491.54 115,564.62 Eur
Otras ventas a plazo Corta No organizado USD 115 15/03/2019 12,833,555.67 244 886.25 S&P500 / Nasdaq
46,438,347.21 754,850.87
e A 31 dediciembre de 2017
Euros
Posicion s Numero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa g ? P .
Neta contratos vencimiento comprometido (pérdidas) comprometido
Otras ventas a plazo  Corta No organizado CHF 19 19/03/2018 2,360,958.63 11,633.98  Eur
Otras ventas aplazo  Corta No organizado USD 170 19/03/2018 20,928,727.61 449,425 .44 Eur

23,289,686.24 461,059
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(12) Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2018 y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (3,692,649.87)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9)
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (168.255.26)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (168,255.26)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2018, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2015.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

(13) Politica y Gestioén de Riesgos

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

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

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

e Limite general a la inversidn en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre



23

PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

que la 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 Union 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 calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.
Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentesy que la inversion
en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedar4 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 Union Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio
del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emisién 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 tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y dep6sitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del
patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
unico emisor.

e Otros limites

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) del RIIC o
que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez y en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

e Coeficiente de liquidez

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

e Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca
la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendrdn 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 crédito representa las pérdidas que suftrirfa el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. 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 invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de
Inversiéon Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de
sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con
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una exposicion a los distintos factores de riesgo de mercado de acuerdo con las perspectivas
de la Sociedad Gestora. El riesgo diferido a la seleccion concreta de valores si se puede
mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados
en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas
mas volatiles.

Asimismo, la Sociedad Gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y
sectores en funcién de las previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opci6n interesante, se realiza en una proporcion adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de pardmetros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

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

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Remuneracién del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es UHY Fay & Co. Auditores Consultores, S.L.. Los
honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2018 han ascendido a 3.127 euros (3.081 euros en 2017), con independencia del momento
de su facturacion.

Informacidn sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio
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Durante los ejercicios 2018 y 2017, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2018 y
2017 sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.

(17) Hechos posteriores

Entre la fecha de cierre del ejercicio y la de la formulacién de las presentes cuentas anuales, no
han existido hechos posteriores significativos a informar.
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FONDO DE INVERSION

Informe de Gestion

Ejercicio 2018

A. Indicadores de Referencia: evolucion desde diciembre 2017

Deuda 10 Dolar

IPC PLAZAS BOLSAS A USA
%V Indices %V Rentab. %V Paridad %V
0,8 Tokyo 20.015 -12,6% -0,005 |-111,6% | 109,690 | -2,66%
1,9 N.York 2.507 -6,2% 2,69 11,6% 1,000 0,00%
2,3 Londres 6.728 -12,5% 1,43 12,3% 0,784 5,90%
0,7 Zurich 8.429 -10,2% -0,28 56,7% 0,982 0,80%
1,7 Francfort 10.559 -18,3% 0,24 -43,5% 0,872 4,71%
1,6 Paris 4.731 -11,0% 0,71 -9,6%
1,2 Madrid 863 -15,0% 1,41 -9,3%

PATRIBOND 16,9876 | -5,608%

BENCH
PATRIBOND 576 -7,009%

B. Coyuntura econémica general, perspectivas del mercado y actuacion previsible

Inflacion: El indice de precios al consumo IPC sube moderado en China, Japén, Francia, Rusia y
Brasil; baja moderada en USA, Canada, Inglaterra, India y Suiza. Esta moderacion viene apoyada,
ademas de la presién comercial, por factores tecnol6gicos, demogréficos (las subidas salariales
no son sensibles), caida del petroleo y crecimiento débil del crédito bancario.

Actividad econémica: En USA la mejora estd centrada en innovacion tecnolégica y ajuste de
saldos de balanzas comerciales, con apoyos fiscales y simplificacién de burocracia; también
mejoran Suiza, Australia, India y Brasil. El resto de economias frenan ligeramente su ritmo de
crecimiento real, aunque siguen en tasas positivas.

Politicas monetarias: En 2018 la Reserva Federal USA ha intensificado su normalizacion de
balances (para devolver reservas a los bancos y retirar liquidez del sistema), ademds de subir el
tipo de interés 10 veces de 0,25 puntos. Los otros bancos centrales esperan al momento de seguir
la senda. Dada la moderada o nula inflacion previsible, esta politica se vive como un retroceso
al viejo stop & go electoralista; por ahora, su intensidad es menor y no anula el crecimiento real,
que s6lo muere por alzas excesivas de costes (financiacién/liquidez, energia, laborales). En
cambio, activa la atencién sobre temas que disfrutaban de un tiempo de ajuste (euro, China) y
aumenta la volatilidad (mayor incertidumbre y menor liquidez).

Mercados Divisas: Por poder adquisitivo, en los Gltimos 19 afios la paridad tedrica del dolar
USA con el euro es de 0,96 euros por dolar (1,05 ddlares por euro). La cotizacién ha pasado de
los 0,91 en 1999 a 0,87 euros por dolar actuales (1,145 dolares por euro); el euro estd un 10% por
debajo de su paridad teérica. Con el yen, la paridad tedrica de poder adquisitivo PPA desde 1999
es de 67 yenes por dolar. Su cotizacion es de 110 yenes por délar, asi que el yen cotiza un 40%
por debajo de esa paridad

Mercados Materiales



- Oro: la onza cierra el 2018 a 1.281 $/oz. (un -1,6% inferior al cierre de 2017), que refleja los
aspectos complejos de la situacién y la divisa de China tratando de ligarse a su evolucion.

- Petréleo: el barril West Texas cierra el 2018 a 45,4 $/bl. (un -25% inferior a 2017) por el
llamado shale oil equilibrando la oferta y una demanda bastante moderada.

- Commodities: el indice CRB cierra el 2018 en 169,8 (un -12,4% inferior a 2017, pero muy por
debajo del maximo de 358,71 en 2007) reflejando una recuperacion atipica.

Mercados Deuda Publica

El nivel de la rentabilidad de deuda ptblica a 10 afios se mantiene en general y sigue en niveles
reducidos; los tipos en términos reales son positivos en USA y emergentes, no en los demés.

La curva de tipos nominales (10A menos 2A) se mantiene positiva en general, aunque preocupa
que se llegue a ser negativa porque anticiparia un nuevo episodio recesivo.

Mercados Acciones

El PER medio (Precio a Beneficios) esta en 12,9 veces (-20,8%) al cierre 2018 a pesar de subir
los beneficios un +10,2%.

La renta esperada (inversa del PER) se sittia en el orden del 7,73%.

La prima de riesgo media estd en 6,5% (deducido de la inversa del PER el 1,2% medio de la renta
fija pablica), nivel que sigue pareciendo razonable.

C. Comportamiento del fondo e inversiones realizadas

El patrimonio gestionado al 31 de diciembre es de 61.945 (miles) €, habiendo alcanzado un
numero total de 222 participes. El valor liquidativo se situ6 en 16,9876.

La rentabilidad del fondo durante el segundo semestre y, por tanto, acumulada en el afio fue de -
5,61% frente a la rentabilidad de su indice de referencia de -7%. Los gastos totales soportados por
el fondo, acumulado anual, fueron de 1,08%.

Las caracteristicas principales del comportamiento del fondo estan relacionadas principalmente a
las multiples subidas de tipo de la Reserva Federal y el miedo a una posible recesion en los Estados
Unidos ocasionaron una caida en las principales bolsas estadounidenses arrastrando la economia
global; las guerras comerciales, en especial la tension arancelaria entre China y EEU ha generado
volatilidad en los mercados traducido en menores retornos en las principales bolsas del pais, a
pesar de los buenos resultados empresariales; por otro lado, en el mercado europeo, se ha
caracterizado por inestabilidad politica aflorada por los gobiernos populistas, en el que cabe
destacar, el ruido especulativo en los medios sobre la posible salida de Reino Unido de la Unién
Europea; sin embargo, creemos que el efecto no se reflejara en tal medida en los indicadores
macro. La retirada de estimulos del Banco Central Europeo en el Gltimo periodo ha frenado el
crecimiento del ciclo real de las empresas afectando asi la rentabilidad del mercado de la renta
fija.

Con una estrategia defensiva el fondo ha reducido posiciones en Anheuser Busch, Henkel,
Colgate, también reduciendo en su totalidad posiciones como Oryzon, 3MCO, Fortive, Graco,
Union Pacific Corp y Cognex.

Asimismo, se ha reducido la exposicion del fondo Salvatore Ferragamo y LVMH.
Se ha incrementar su exposicion en Reckitt Benckiser.

Las empresas que mdas han aportado en el comportamiento del fondo en el semestre han sido
Novartis, Qualcomm y Danaher Corp y las que peor comportamiento han tenido son Nvidia, Asml
y Alphabet.



Al final del periodo, el fondo se encuentra invertido en un 58,62% en activos de renta variable y
un 23,81% en activos de renta fija. Debido a la volatilidad del mercado y a fin de cubrir la
exposicién al riesgo se ha operado con instrumentos derivados, cubriendo el patrimonio en un
51,1%. La operativa con derivados ha incrementado nuestra exposicion global en un 82,68% al
cierre del periodo, esta cobertura ha ocasionado que la caida de la cartera sea menor, reduciendo,
al mismo tiempo, la volatilidad. Dada la sensibilidad el mercado, seguimos defensivos y con
exposicién de cartera adecuada a las circunstancias.

D. Ejercicio de derechos politicos
PATRIVALOR SGIIC SA tiene definidos la politica y procedimientos relativos al ejercicio de
derecho de votos y tiene por objeto aplicar una estrategia adecuada y efectiva para asegurar que
los derechos de voto de los instrumentos financieros de las IIC se ejerzan en interés de esta y de
los participes y/o accionistas.

La estrategia consiste en votar con los pies en los primeros indicios de gobernanza abusiva,
tomando como politica las siguientes medidas:

v Evaluacién del momento y modalidades para el ejercicio del derecho de voto teniendo en
cuenta los objetivos y la politica de inversion de las IIC.

v Porcentaje de participacion en la sociedad cotizada respecto a la que se refiere el derecho
de voto. Se ejerceré el derecho de voto y los derechos politicos siempre que el emisor sea
una sociedad espafiola y que la participacién de los fondos gestionados por la SGIIC en
la sociedad tuviera una antigiiedad superior a 12 meses y siempre que dicha participacion
represente, al menos, el uno por ciento del capital de la sociedad participada.

v Prevencion o gestién de los posibles conflictos de interés que surjan en el ejercicio de los
derechos de voto.

Durante el periodo el fondo no ha asistido a ninguna Junta General de Accionista debido a que el
fondo no mantiene posiciones en valores espafioles que representen el uno por ciento del capital.

A. Politica remunerativa

La politica de remuneraciones de Patrivalor SGIIC S.A. vela por una gestion sana y eficaz del
riesgo y, ademas, no ofrece a sus empleados incentivos incompatibles con los perfiles de riesgo
de las IIC que gestiona. La remuneracién de los empleados tiene un componente fijo, que se
corresponde con la funcién y responsabilidades del trabajador, un componente variable ligado a
la efectiva consecucion por el empleado de una serie de objetivos personales y una participacion
en beneficios, en funcién de la marcha de la Sociedad. La cuantia total de la remuneracion
correspondiente al ejercicio 2018 ascendi6 a: 542.537,24 euros correspondiendo el 81,57% a
retribucion fija y el 18,43% a retribucién variable.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Patrivalor, S.G.LLC..

S.A., D* Carmen Santos Arrarte para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracion que se cebra en Madrid el 28 de marzo de 2019,
previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales de
Patribond, Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio 2018, cerradas a 31 de diciembre
de dicho afio, contenidas en un documento que serd entregado a la Compaiiia Auditora y que
consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el
patrimonio neto, una memoria de 21 hojas, numeradas de la 1 a 21, un anexo de 2 hojas y un

informe de gestién de 3 hojas.

Todos los Sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan, firman la presente diligencia
en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2019

Y

D. José Antonio Santos Arrarte
Presidente
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D. Juan Pablo Santos Rodriguez
Consejero

D*. Carmen Santos Atrrarte
Secretario Consejero
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D?. Christine Marie Dallet
Consejero
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D. Ricardo Santos Rodriguez
Consejero




