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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 Inversidn Colectiva, S.A. (la Sociedad Gestora)

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Patribond, Fondo de Inversién, (el “Fondo”), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2021, 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 situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, 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 aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidn

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 mds
adelante en la seccion “Responsabilidades del auditor en relacién 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 Espaiia
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 mads relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
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las cuentas anuales en su conjunto, y en la formaciéon de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una
opinidn por separado sohre 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 gestién del ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2021, cuya formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y
no forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestiéon. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas 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 presentacion
del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo

gue hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos ohligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de diciembre de
2021y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn 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 situacién financiera y de los resultados del Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de
la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
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
intencidn de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacidn 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 incorreccidon 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 auditorfa vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion
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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
econdémicas 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 incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacidén, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del
control interno.

» (Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinidn 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, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencidon en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la
causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

= Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
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 relacidn 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 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 més significativos.
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.

Madrid, 4 de abril de 2022

UHY Fay & Co Auditores Consultores S.L. ’
Sociedad inscrita en OAC N2S1291

Socio—Aud%'t?)r de Cuentas

ROAC N220261
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PATRIBOND,

FONDO DL INVERSION

Balances

31 de diciembre de 202f y 2020

(Expresades en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Carfera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera intetior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patritonio
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 active

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

Pasivo cormviente
Acreedores (nota 9)
Derivados (nota £0)

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromniso (nota 1 1)
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

2021 2020
261,5712.04 340,365.63
0.00 0.00
7,486,762.60 6,103,724.48
52,610,999.59 49,037,107.23

60,097,762.19

55,142,831.71

(30,786.70) 27,840.74
60,066,975.49 55,170,672.45
11,180,053.59 10,766,120.26
71,508.601.12 66,277,158.34

71,508,601.12

66,277,158.34

43,685,065.67 52,552,768.75
315,184.54 315,184.54
11,307,756.49 11,307,756.49
15,748,843.31 1,857,507.28
71,056,850.01 66,033,217.06
451,751.11 243,941.28
451,751.11 243.941.28
71,508,601.12 66G,277,158.34
0.00 0.00

0.00 0.00

La memoria adjunta forma parlc integrante de las cuentas anuales de 2021,



Cuenta de Pérdidas y Ganancias

del ejercicio 2021

de la Entidad

PATRIBOND, FONDO DE INVERSION



PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresadas en curos con dos decimales)

2021 2020
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestidn (nota 9) (684,844.81) (623,77L.52)
Comision depositario {nota 9) (47,939.24) (43,604.03)
Otros (70,031.24) (69,173.23)
Resultade de explafacidn (802,815.29) (736,608.78)
Ingresos financieros 596,569.776 816,668.20
Gastos financieros {69,033.50) {103,814.01)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera mterior
Por operaciones de la cartera exterior 12,271,338.55 8,623, 488.45
Por aperaciones con derivados {22.739.43)
12,271,338.55 8,600,749.02
Diferencias de cambio 616,640.99 (250,115.18)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior 3,581,975.94 (3,230,590.59)
Resultados por operaciones con derivados (286,753.9) {3,220.018.68)
3,295,223 03 (6,450,609.27)
Resultado financiero 16,710,737.83 2,612,878.76
Resultado antes de impucstos 15,907,922.54 1,876,269.98
Impuesto sobre beneficios (nota 12) {159,076.23) (18,762.70)
Resultado del ejercicio 15,748,843.31 1,857,507.28

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2021.
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31 de diciembre de 2021

(1) Naturaleza y Actividades Principates

Patribond, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyd en Espafia el 10 de marzo
de 1994, por un perfodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Patribond, Fondo de
Inversion Mobiliaria, habiéndose modificado dicha denominacidn en diferentes ocasiones
hasta adquirir la actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a lo establecido en la
Disposicién 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 inversidn 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 Refindido 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
Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, 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 depésitos o
en cuentas a la vista en ¢l 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 Pablica. 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 Reglamenio de desarrolle 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
maodificaciones 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 Comisién 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 maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacidn de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente ai de referencia, los estados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.
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El Fondo fue inscrito con el nimero 485 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Patrivalor, S.G.LL.C, 8.A. Los
valeres se encuentran depositados en Cecabank, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del
Fondo. La Sociedad Gestora y el Depositario no pertenecen al mismo grupo econdmico al
cierre del ejercicio 2021, 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 piiblico el acuerdo de fusidn entre Patribond FI

(sociedad absorbente) y Saran Investment Sicav, $.A., conforme al proyecto comtn de fusién
de fecha 20 de octubre de 2016.

(2) DBases de Presentacién

{a) Imagen fiel

En cumplimiento de fa legislacion vigente, los Administradores de Patrivalor, S.G.1.1.C.,
S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de fa situacidn financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2021.

Como requiere fa normativa contable, los Adminisiradores 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 [a memoria del
Fondo, adem4s de las cifias del ejercicio 2021, las correspondientes al ejercicio anterior
que fueron aprobadas en ¢l Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 25 de
marzo de 2021,

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

{b) Moneda funcional v moneda de presentacién

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

(c) Juicios v estimaciones utilizados
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Durante ¢l gjercicio 2021 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

{3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucidn de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de
aprobacién por el Consejo de Administracién, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucién de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020,
aprobada por el Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora el 25 de marzo de 2021
fue traspasar Jos resultados del ejercicio a Participes.

{4) Principios Contables v Normas de Valoracién Aplicados

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

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

(a) Reconocimiento de ingresos v gastos

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

En aplicacidén de este criterio y a efectos del céleculo del valor liguidativo, 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.

s Se exceptian 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 cobwo.

¢ Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas v 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.

() Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obtigada 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 cardcter 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 obligacidén se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin los siguientes crilerios:

+ Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn,
que equivaldra al valor razonable de la confraprestacién entregada més los costes
de transaccion 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 detiempo
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.

« Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialimente por su valor razonable. Este valor razonable serd,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaceidn, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd 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 valoracidén inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de 1a 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 suscripeidn y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracidn inicial y son deducidos del valor
de dichos activos en caso de venta.

La valoracidn posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccidn en que se pudiera incurtir en su enajenacion. Los cambios
que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atenderda 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 valoracidn de los
activos integrantes de la carfera se realiza en el mercado mis representativo
por voliimenes de negociacidn, Si la cotizacién estuviera suspendida se tomael
ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

(2) Valoresrepresentativos de deuda cotizados: su valorrazonable serdn fos precios de
colizacidén 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
més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. En ese caso, el
valor razonable reflejard 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 dltima transaccién
represente una transaccién forzada o liquidacion involuntaria, el precio serd
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican
téenicas  de  valoracion, como  precios  suministrados  por
intermediarios, emisores o difusores de informacion, wutilizacidn 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 vy
valoracion de opciones en su caso.

(3} Valores no admitidos ain a cotizacién: 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 econdmicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en las Normas 6%, 7* v 8* de la Circular 4/97, de 26 de
noviembre, de Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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(5) Depoésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de fa
inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversidon 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
caleule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhdbil respecto a la
publicacidn det valor liquidative de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizard el Gltimo valor
liguidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre
y cuando éste sea representativa.

Para el caso particular de inversiones en HC de inversidn libre, 11IC de HC de
inversion 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 frate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo 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 valoracion adecuados vy reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en
la normativa de mstituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones
con instrumentos derivados.

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.

Débitos v partidas a pagar

L.os pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en condrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacidn recibida ajustado por los costes de transaccidn que les
sean directamente afribuibles. La valoracién 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
valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

(c) Compra-ventade 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 contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liguidacion para los valores de deuda y
para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Gitimos casos, el periedo de
tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacién 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 dfa de ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozea el
niimero 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 ejecucidn se
contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcién 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 v operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracidon de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal contprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de
garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva seregisira 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”, seglin 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, segin corresponda. En aquellos

casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en fa cuenta “Resultado por operaciones con derivados™.

(¢) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacidn y hasta
el momento del clerre de la posicidn 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 (“Depdsitos de garantia en mercados
organizados de derivados™ u “Otros depésitos de garantia™). El coste de las opeiones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la carlera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacidn. 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 hmporte de las primas recibidas.

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

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn fuera ejercida, su valor se incorporaa la
valoracidn inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de
acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones gue 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 contratacidn y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
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 “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, seglin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizande como contrapartida ia 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, segiin corresponda.

Adquisicion v cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion 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 {a cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido temporalinente, se estard a
lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién 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 descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se frata
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 mds 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 altimo dia hébil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

s Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas v ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

¢ 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 participacidn en el Fondo se calcula diarfamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segiin las normas establecidas en fa Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, entre el ntimero de participaciones en circulacion a la fecha de caleulo.
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(k) Impuesto sobre Sociedades

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 efecios de calcular el valor liquidativo de cada partticipacidn se realiza
diariamente la provisidn 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 2021 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 [.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, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por lignidacién ¢ 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 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 at 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 88,019.24 121,587.47
Por retenciones y pagos a cuenta en origen 58,767.28 61,932.23
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 96,909.07 132,674.37
Otros
Otros deudores 17,876.45 24,171.56
261,572.04 340,365.63
En euros i28,032.23 300,480.27
En moneda extranjera 133,539.81 39,885.36

261,572.04 340,365.63
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En*Otros deudores”se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar que se liquidaron
en el inicio del ejercicio 2022 y depdsitos de garantias en mercados organizados,

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se incluye en el Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los gjercicios 2021 y 2020, 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 de diciembre de 2021

Euros
2024 2025 2026 2027 2028 Total
Valores representativos de
deuda 946,855.41 145574330 2,028,843.90 2,192,918.58 862,401.41  7.486,762.60
* A 31 dediciembre de 2020
Euros
2022 2024 2025 2026 2027 Total
Valores representativos de
deuda 1,361,252.97  902569.35 1,392,609.82  1,130,509.15 1318,383.19  6,105,724.48

El vencimiento de los derivados se encuentra detalladoen lanota 11.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera y su contravalor
€11 euros es como sigue:
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o A 3l de diciembre de 202}

Euros
Dolar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 41,222.890.08 3,767,246.20 963,518.69
Instituciones de inversion colectiva
e A3l de diciembre de 2020
Euros
Délar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 35,099,539.58 4,849,719.99 1,249,616.16

Instituciones de inversion colectiva

La divisa de los derivados se encuenira detallada en lanota 11.

Conforme al Procedimiento de Gestion de Politicas de Conflicto de interés de la Sociedad
Gestora, ef Fondo en 2021 ha realizado operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los art{culos 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, informacidn 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 adgquisiciones 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 2021 y 2020, 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 26 de enero de 2022, quedd inscrito en la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores un nuevo folleto del Fondo donde se actualiza la politica de inversidn y la
vocacidn inversora del Fondo.
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Al cierre del ejercicio 2021 no existe vinculacidn alguna entre la sociedad gestora y la
entidad depositaria de los titulos.

(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 3| de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Cuentas en depositario (nota 6) 11,180,013.57 10,766,051.90

Otras cuentas de tesorerfa 46.02 68.36

En euros
En moneda extranjera

11,180,053.59

10,766,120.26

1,143,078.28
10,036,975.31

6,943,321.29
3,822,798.97

11,180,053.59

10,766,120.26

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2021 y 2020, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles
para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.

(8) Patrimonio atribuido a los participes

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2021 y 2020 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los gjercicios terminados en 31 de diciembre de
2021y 20620 es como sigue:

Namero de
participaciones Euros

Al l de enero de 2020 3,608,945.73 49,654,906.68




14

PATRIBOND,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Traspaso del resultado del ejercicio 5,271,296.24
Suscripciones 188,404.00 3,104,054.58
Reembolsos (323,647.20) {5,477,488.75)
Otros movimientos

Al31 de diciembre de 2020 3,473,702.53 52,552,768.75
Traspaso del resultado del ejercicio 1,857,507.28
Suscripciones 107,261.85 2,381,256.86
Reembolsos (611.470.71) (13,106,467.22)

Otros movimientos

Al 31 de diciembre de 2021 2,969,493.67 43,685,065.67

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

El namero de participaciones no es limitado y su suscripeion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suseripeion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion 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 Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al3l dediciembre de 2021 y 2020, el calculo de! valor liquidativo de la participacion se calcula de
la siguiente manera:

2021 2020
Patrimonio del fondo 71,056,850.01 66,033,217.06
Nimero de participaciones 2,969,493 67 3.473.702.53
Valor liquidativo 23.9289 19.0095
Nimero de patticipes 234 239

Al 31 de diciembre de 2021, ningln participe tiene individualmente mas del 20% del
patrimonio del Fondo.
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{9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es como sigue:

Euros
2021 2020
Hacienda Piiblica, acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 159,075.23 18,762.70
Otros 83,965.19 32,762.14
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar 635.25
Comisiones 188,013.23 170,345.89
Otros 20,693.46 21,435.30
451,751.11 243,941.28
En euros 451,755.11 243,941.28
En moneda extranjera
451,751.11 243,941.28

Los saldos pendientes de liquidar se liquidaron en el inicio del ejercicio 2022y 2021.

Ust detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y del importe devengado
por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2021 2020
Pendiente de pago Total devengado Pendiente de pago Total devengado
Gestion 175,713.28 684,844 .81 159,201.75 623,771.52
Custodia 12,299.95 47,935.24 11,144.14 43,664.03
188,013.23 732,784.05 170,345.89 667,435.55

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fondo estd encomendada a
Patrivalor, S.G.1.1.C., S.A.. Durante los gjercicios 2021 y 2020, por este servicio el Fondo
paga una comision de gestion del 1,00% anual sobre el valor patrimonial del Fondo,
calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién fija de depésito del 0,07% anual
pagadera a Cecabank, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.
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El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de dicienibre de 2021 y 2020 es inferior al afio.

(10)

Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2021 y 2020, 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 2021 y 2020 se incluye en €] Anexo adjuato,

el cual forma parte integrante de esta nota.

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

{11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de este epigrafe de las operaciones

contratadas es como sigue:

s A3l dediciembre de 2021

Olras compras/ventas a plazo  -- -

Euros
-, - Numero de Ultimo Noniinal Beneficios Subyacente
Posicién Neta Mercado Divisa contratos vencimiento comprometido {pérdidas) comprometido
s A3l de diciembre de 2020
LEuros
L. . Namero de Ultimo Nomiral Beneficios Subyacente
3, '
Posicién Neta Mercado Divisa contratos vencimiento  compronetido {pérdidas) comprometido

Otras comprasfventas a plazg - -
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(12) Situacion Fiscal

El Fondo estd 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 conciliacién entre el resultado contable del ejercicio 2021 y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Furos
Resultado contable del gjercicio, antes de impuestos 15,907,922.54
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) {159,079.23)
Retenciones y pagos a cuenfa (nota 5) 88.019.24
Impuesto sobre Sociedades a pagar 71.059.99

De acuerdo con la legislacidn 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 prescripeidn de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2021, el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacidn presentados desde el 1 de enero de 2018.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia,

(13} Politica y Gestidn de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ¢l Fondo estd dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn del Fondo al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, ¢l 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 norinativos
que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del Fondo. A

contimiacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta el
Fondo:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya
politica de inversion se base en la inversidn en un unico 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 podrd superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limile general a la inversion en valores cotizados

La inversidn en los activos ¢ instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar ¢l 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre
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que la inversidn en los emisores en fos que supere ¢l 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 Buropea, una comunidad auténoma,
una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cuaiquier
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 Espaiia, Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en
cuyos valores se tiene intencidn 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 diferentes y que la inversion
en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard 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 emisidn y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v 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 podré superar el 80% del patrimonio
del Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un
inico 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 oblipacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un finico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emisidn 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 def Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrin superar el 20% del
patrimonio del Fondo,
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un
lnico emisor,

s  Otros limites

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del! patrimonio, en acciones y
activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan fos requisitos establecidos en el articulo 48.1.3) del RIIC o
que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez y en acciones vy
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

s Coeficiente de liquidez

Ei Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
caleulado sobre el promedio mensual del Fondo.

¢ 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 produzea por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea
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 liquidacién de
fa operacién 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 abjeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora:

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria el Fondo en el case de que alguna
contrapatte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se

verfa mitigado con los limites a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa fa pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn
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 seleccidn concreta de valores si se puede
mitigar con una adecuada diversificacion.

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

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

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

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

Asimismo, la Sociedad Gestora no sélo 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 funcion de las previsiones y dentro de los limites legales v los establecidos en el
Folleto. En general, la inversidn en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcidn interesante, se realiza en una proporcidn adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inhierentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el
Folleto informativo, segiin lo establecido en [a normativa aplicable.

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incirido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2021 y 2020,

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es UHY Fay & Co. Auditores Consultores, S.L... Los
honorarios de auditorfa correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2021 han ascendido a 3.376 eures {3.173 euros en 2020}, con independencia del momento
de su facturacion.
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{16) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Praveedores. Disposicidn
Adicional Tercera. “Deber de Informacién™ de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2021 y 2020, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2021 y
2020 sobrepasen ¢l mencionado plazo méximo legal.

(17) Hechos posteriores

Entre la fecha de cierre del ejercicio y la de la formulacion de las presentes cuentas anuales, no
han existido hechos posteriores significativos a informar.
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1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora sobre la situacién de los mercados

Indicadores de Referencia al 31 12 21: evolucidon desde diciembre 2020

PLAZAS BOLSAS Deuda 10 A Délar USA

Indices %V Rentab.% V Paridad% V
N.York 4.766 26,8 1,487 1,000 0,00
Londres 7.380 14,0 0,829 0,7418 +14
Zurich 12.876 20,3 -0,202 0,9317 +5.2
Francfort 15.855 15,8 -0,201 0,8433 +52
Paris 7.153 17,4 0,151 0,8433 +5.2
Madrid 862 7.1 0,458 0,8433 +5,2
PATRIBOND 23,93 +25,9%

Coyuntura econdmica general

- Actividad econémica: en el 28 de 2021 la superacion de los efectos del virus chino sobre la
actividad econdmica parece afianzada, Al cierre de 2021 el PIB ha crecido un 5% de media en
Usa, Reino Unido, Canada, India, China y Brasil, mientras que crece un 3,5% de media en Unidn
Europea, Suiza, Japén v Australia, cuyas economias sufren un intervencionismo sanitario mayor.
No obstante, la secuela de Jos confinamientos y subito cierre de actividad se sigue notando en
algunos sectores cuya reapertura no es automdtica porque requieren de protocolos de diverso tipo
que retrasan su operativa normai.

- Inflacién: al cierre de 2021 los indices de precios al consumo (IPC) se disparan al 6% medio
{excepto en Japdn, Suiza, Australia y China que no rebasan el 2% medio); la idea dominante es
quie se trata de un alza transitoria y que se normalizardn a la baja al ritmo de la reapertura sectorial
total, puesto que siguen vigentes las tendencias deflacionarias (tecnolégica, demogréfica,
contercio internactonal y de débil inversion) que se observan en el panorama internacional.

- Politicas monetarias: al cierre de 2021 sigue la politica acomodaticia de los Tesoros nacionales
y de la red de Bancos Centrales, con objeto de limitar los dafios y estimular el crecimiento real
de la actividad, aunque la Reserva Federal ha anunciado 3 posibles subidas de tipos de interés
para 2022 si no se reconduce la inflacion.

Mercados de Divisas

- La paridad media tedrica del délar USA con el euro por poder adquisitivo al cierre de 2021 es
de 0,8738 euros por délar (1,1422 délares por euro) con la serie de datos desde 1999; en cambio
su cotizacién ha ido desde 0,9100 en 1999 a 0,8792 euros por délar 2021 (1,1374 délares por
euro) asf que el euro esta cerca de su paridad tedrica.

- La paridad tedrica media del dolar USA con el yen por poder adquisitivo al cierve de 2021 es
de 60,45 yenes por ddlar; a la cotizacidn de 115,1 yenes por dolar en 2021, el yen sigue lejos de
su paridad. La tolerancia de la paridad efectiva del délar respecto de su poder adquisitivo es mas
llamativa en el caso del yuan: su paridad tedrica {cuyos datos son discutibles) estaria en 0,942 y
la paridad efectiva en 6,36 yuanes por délar.

Mercados de Materiales




- Oro: la onza al cierre de 2021 cotiza a 1.829 $/oz. (-3,6% sobre 2020), lo que refleja los
aspectos complejos de la situacion general.

- Petréleo: el barril West Texas al cierre de 2021 cotiza a 75,21 $/bl. (+55% sobre el cierre de
2020}, una recuperacion inesperada que se apoya en los acuerdos de paises productores para
limitar la oferta y en los desequilibrios de los mercados nacionales que siguen las directrices
ONU (la Unidén Europea principalmente).

- Materiales: el indice de materias primas al cierre de 2021 es de 578,83 (+30,4%) lo que
abundaria en que la inflacidn  actual es de tipo funcional y  pasajera.

Mercados de Deuda Piblica

Alcierre de 2021, la deuda ptiblica a 10 afios sigue con rentabilidades muy reducidas (aunque han
subido una media de 0,5 puntos en 2021} por la expansion de balances de los bancos centrales
para la compra de titulos que se estiman sin riesgo. El tipo a 10 afios de [a deuda espafiola ha
pasado de 0,04% a 0,56% en 2021,

Las curvas de tipos nominales {10A menos 2A) se mantienen ligeramente positivas (en Espafia en
1,18 puntos). Pero, en términos reales, los tipos a corto y a largo son muy negativos
(reactivadores).

Mercados de Acciones

Al cierre de 2021, la estimacién de PER medio (Precio a Beneficios) ha bajado de 65 veces
beneficios a 19 veces beneficios (un nivel mdas adecuado).

Reflejado por el indice de Bolsa, el precio ha subido un +18% de media en 2021; por tanto, fos
beneficios han subido el 70% de media (lo que habian caido en 2020),
El mantenimiento de estos elevados niveles de precio era una anomalia que se explicaba quizd
por la accién de los Tesoros y Bancos Centrales para mitigar el impacto negativo del efecto
riqueza sobre la economia real, que ahora ya se ha producido.

La renta esperada (inversa del PER) aciual se sitda en e! orden del 5,3%. Deduciendo de ésta el
8,56% medio de la renta fija ptblica {que ha subido en 0,5 puntos), la prima de riesgo media baja
al cierre de 2021 al 4,7%; un nivel adecuado al de la renta fija piblica. El seguimiento del proceso
de vuelta a la normalidad de los sectores y valores de cartera ha de ser muy selectivo respecto del
crecimiento esperado de sus beneficios.

b) Decisiones generales de inversion adeptadas.
Final de afio pesitivo con la expectativa de afianzar la recuperacién econdmica giobal en 2022,
con el virus comenzando a ser endémico y con fa poblacidn plenamente adaptada a este tipo de
amenazas (vacuna, tfrafamientos, etc)
A cierre de 2021 el porcentaje de renta variable era del 75% y se distribuye en 58 valores,
Informaciones significativas de la cartera:

Sectorial de renta variable:

41% en 21 valores de ventas a empresas; 13% en 8 valores de sectores regulados; 21% en 29
valores de ventas a hogares.

Por divisas:
En ddlar USA un 57,6% en 43 valores y un 22% en renta del Tesoro y liquidez, total 59,6%.
En libra esterfina un 1,4% en 1 valor.



En franco suizo un 5% en 3 valores,
En euro un 22%, del que un 9,4% en 6 valores y el restante 2% est en liquidez y emisiones de
renta fija corporativa de gran calidad y vencimientos no superiores a 2023,

Coberturas:
Por razones tacticas no hay coberturas a cierre de 2021,

Promedios significativos de la cartera:

ROE de 26,8%; ROA de 9.4%; rentabilidad por beneficios 3,7%; rentabilidad por dividendos
1,1%, y beta media de 0,93.

El valor liquidativo tedrico por descuento de beneficios es un 59% mds elevado que el valor de

mercado actual.

¢) Indice de referencia.

Larentabilidad del fondo al 31 de diciembre de 2021 fue de 25,9% (YTD) frente a la rentabilidad
de su indice de referencia de 13,91% (YTD).

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de Ia 1IC.

El patrimonio gestionado al 31 de diciembre de 2021 es de 71.056.850€ por encima del nivel de
referencia de 66.033.217€ dei 31 de diciembre de 2020; el fondo tiene actualmente 234 participes.

Los gastos totales soportados por el fondo, acumulado anual, fueron de 1,17% del patrimonio
medio.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de 1a gestora,
La rentabilidad del fondo a 31 de diciembre 2021 (YTD) ha sido 25,9% frente al 33,8% de la
rentabilidad obtenida por el otro fondo en el mismo periodo, con vocacién inversora global,
gestionado por Patrivalor.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el pericdo.
Durante el segundo semestre de 2021, hemos afiadido Geberit, Philips, Sika y Vertez
Pharmaceutical a la cartera. Hemos aumentado nuestra posicidn en Aurinia y Alphabet. Hemos
reducido posiciones de Medtronic, Swisscom, Microsoft, National Grid, Novartis, Unilever,
Infineon y Intellia.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos,
Utilizamos dos tipos de futuros para regularizar exposicién; futuros de tipo de cambio y futuros
sobre indices de renta variable. La media de la cobertura mensual durante el 2 semestre de 2021
en futuros TC ha sido 0%, Para los futuros sobre indices el promedio del 28 ha sido 0,00%

d} Otra informacion sobre inversiones.

N/A



3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A
4, RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El valor liquidativo se situd en 23,93 al cierre del segundo semestre, siendo su volatilidad,
anualizado, 13,74%.

5. EJERCICIO 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 instruimentos financieros de las 1IC 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 fas 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 participacién en la sociedad cotizada respecto a la que se refiere el derecho
de voto. Se ejercera el derecho de voto y los derechos politicos siempre que el emisor sea
una sociedad espafiola y que la participacion de los fondos gestionados por la SGHC 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 Prevencidn o gestion de los posibles conflictos de interés que surjan en el gjercicio 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.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV,

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A
LAS MISMAS,

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El art 5.13 del RIIC contempla que los Fondos puedan soportar los gastos que correspondan al
servicio de andlisis financiero sobre inversiones en la medida en la que -enire ofros requisitos- se
recoja en el informe anual informacién cuantitativa detallada de los gastos (en euros)
correspondientes cargados al Fondo de Inversién en el ejercicio especificando quien proporciona
el servicio, ademds del importe presupuestado para el siguiente ejercicio para su conocimiento

por el inversor.

En este sentido, se detalla la informacién del coste del servicio de andlisis suministrado por
Bernstein a los fondos de Patrivalor.

En el ejercicio 2021, Patribond ha pagado por analisis un importe total de 61.800€

Para el 2022, Patribond tiene un presupuesto de 52.500€



Desde un punto de vista cualitativo el servicio de andlisis proporcionado por Bernstein contribuye
a la mejora de la gestion en la medida en la que aporta reflexiones originales o conclusiones
basadas en datos nuevos o preexistentes cuyo contenido puede servir de base eventualmente para
las decisiones adoptadas por PATRIVALOR. Por su parte, PATRIVALOR ha establecido una
serie de criterios que le permiten valorar la calidad del andlisis recibido de una manera clara (ideas
de inversion, calidad de andlisis, facilidad de acceso al portal web; acceso a compafiias y grado
de coberturas de las mismas).

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

La politica de inversiones de Patribond, fondo mixto de renta variable (de los que puede invertir
hasta un 75% como maximo en renta variable y hasta un 30% como minimo) se centra en la
proteccidn del valor liquidativo,

El criterio elegido es la seleccién por criterios fundamentales de sus posiciones en empresas
(calidad del balance, crecimiento estable de los resultados) y la mejor relacion entre el riesgo v el
rendimiento de su mercado bursatil.

Segtin razones tacticas, actualmente no hay coberturas. Estaremos muy pendientes de la evolucion
de los acontecimientos actuales y de los beneficios empresariales para tomar un sesgo més
constructivo o mds defensivo en los siguientes meses



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Patrivalor, S$.G.LI.C., S.A.,
D* Carmen Santos Arrarte para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracién que se celebra en Madrid el 25 de marzo de 2022,
previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales de Patribond,
Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio 2021, cerradas a 31 de diciembre de dicho afio,
contenidas en un documento que seré entregado a la Compafifa 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 gestion de 4
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, 25 de marzo de 2022

D. José Antonio Santos Arrarte D?, Christine Marie Dallet

Presidente Consejero
/;z’*” wm%@

D. Juan Pabloe Santos Rodriguez D. Ricardo Santos Rodriguez

Consejero Consejero

D?. Carmen Santos Afrarte-

Secretario Consejero




wWe do More

UHY Fay & Co es una firma de servicios
profesionales multidisciplinar con mas de
30 afos de experiencia ofreciendo servicios
integrales a la medida de las necesidades de
nuestros clientes

Nuestra ventaja competitiva es nuestro
conocimiento local y capacidad internacional,
nuestro servcio personalizado y cercano y

las soluciones innovadoras y practicas que
ofrecemos a nuestros clientes.

A través de nuestra red global, UHY, disponemos
de més de 300 oficinas en mas de 100 paises.

UHY FAY & CO

MADRID +349142607 23
BARCELONA +34 93 595 50 50
MALAGA +34 95 206 04 69
MARBELLA +34 95 276 40 65
E-mail: mailbox@uhy-fay.com
SERVICIOS

Auditoria

Asesoramiento Tributario
Asesoramiento Legal

Asesoramiento Laboral

Business Services

Corporate Finance
Internacionalizacion de Empresas
Consultoria Medioambienta
Responsabilidad Social Corporativa
Prevencién del Blanqueo de Capitales
Insolvencia y Reflotacion

UH Fay & Co

We do More

UHY Fay & Co is a leading firm of multidisciplinary
professional services with more than 30 years of
experience offering tailor-made integral services to
our clients.

Our competitive advantage is our local knowledge
and international reach, our approachable and
ad-hoc services, and the innovative and practical
solutions we offer to client’s needs.

Through our global network, UHY, we have access
to more than 300 offices in over 100 countries.

UHY FAY & CO

MADRID +34 9142607 23
BARCELONA +34 93 595 50 50
MALAGA +34.95 206 04 69
MARBELLA +34 95 276 40 65
E-mail: mailbox@uhy-fay.com
SERVICES

Audit and Assurance

Tax Advisory

Legal Advisory

Labour Advisory

Business Services

Corporate Finance
Internationalization of Business
Environmental Consultancy
Corporate Social Responsibility
Prevention of Money Laundering
Insolvency and Turnaround

UHY Fay & Co es miembro de Urbach Hacker
Young International Limited, sociedad del
Reino Unido, y forma parte de UHY, red
internacional de firmas independientes de
auditoria y consultoria. UHY es la marca de la red
internacional UHY. Los servicios aqui descritos
son prestados por UHY Fay & Co y no por UHY o
ningun otro miembro de UHY. Ni UHY ni ningtn
otro miembro de UHY tiene responsabilidad
alguna por los servicios prestados por otros
miembros.

©2018 UHY Fay & Co

UHY Fay & Co is a member of Urbach Hacker Young
International Limited, a UK company, and forms
part of the international UHY network of legally
independent accounting and consulting firms.
UHY is the brand name for the UHY international
network. The services described herein are
provided by the Firm and not by UHY or any other
member firm of UHY. Neither UHY nor any member
of UHY has any liability for services provided by
other members.
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