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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido por un Auditor Independiente

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

Opinién

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

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, 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 mas
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 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
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las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una
opinién 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 informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2020, cuya formulacién 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 gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la
auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informaciéon 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

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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31 de diciembre de
2020 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién 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 Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion 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, segln
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
intencion 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 estdn

libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizagd
conformidad con la normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre detecte una ingofrec
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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
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 incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del
control interno.

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

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

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 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 atencién 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.

=  FEvaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién 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 relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

Madrid, 19 de abril de 2021

7

UHY Fay & Co Auditores Consultores S.L.
Sociedad inscrita en el ROAC N2 $1291

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

MADRID - BARCELONA - MARBELLA - MALAGA - SANTA CRUZ DE TENERIFE - SANTIAGO DE COMPOSTELA - ZARAGOZA - ADELAIDE - AHMEDABAD - AKRON - ALBANY - ALBUFEIRA-ALGARVE - ALENTEJO - AMADORA - ANTWERP - ATHENS - AUCKLAND
AZORES - BALLASALLA - BEIJING - BEIRUT - BERGISCH GLADBACH - BERLIN - BIRMINGHAM - BOSTON - BRATISLAVA - BREMEN - BRIGHTON & HOVE - BRISBANE - BRUSSELS - BUENOS AIRES - BUCHAREST - BUDAPEST - CALDAS DA RAI &AJC MBRIDGE
CHICAGO - CHONGQING - CJUBLJANA - COLOGNE - COPENHAGEN - CHARLEROI - CHENNAI - CHESTER + CRICIUMA + CURITIBA - DALIAN - DALLAS - DETROIT - DRESDEN - DUBAI - DUBLIN - DUNSHAUGHLIN - EINDHOVEN - FLORIANOP RISSANT
FUZHOU - GLENS FALLS - GUERNSEY - HAMBURG - HARTFORD - HOHHOT - HONG KONG - HOUSTON : ISTANBUL - JEBELAL\ JERSEY (CHANNEL ISLANDS) - JOHANNESBURG - JOHOR BAHRU -JOINVILLE - KAOHSIUNG - KIEL - KORTRUK - KUALA LUMPUR - LIEGE
LlNZ LIMA - LISBON UUSLJANA LONDON - LONDRINA - LOS ANGELES - LUANDA LUCERNE - LUXEMBOURG - MACAO - MADEIRA - MALMO - MANCHESTER - MANILA - MELBOURNE - MEXICO CITY - MILAN - MONTREAL - MOSCOW - MOSTA - MUMBAI

NICH - NEW DELHI - NEW HAVEN - NEW YORK - NICOSIA - NOTTINGHAM - OAKLAND - OBNINSK - ODENSE - OSAKA - OSLO - PARIS - PENANG - PERTH - PIRNA - PORTO - PORTO ALEGRE - POUGHKEEPSIE - PRAGUE - PRENZLAU - RIO DE JANEIRO - ROSTOCK
SAFAT SAINT LOUIS - SALZBURG -SANTIAGO - SANTIAGO DE CHILE - SANTO DOMINGO - SAO PAULO - SCHWERIN - SEOUL - SERTA - SHARJAH - SHENZHEN - SINGAPORE - SOFIA - STANS - ST- LOUIS - ST - PETERS - STUTTGART - SUNDERLAND - SYDNEY
TAIPEI- TELAVIV - TIANJIN - TOKYO - TORONTO - VANCOUVER - VIENNA - VILLACH - WARSAW - WASHINGTON DC - WREXHAM - WUHAN - YORK - ZHENGZHOU - ZURICH



Balance de Situacion

a 31 de diciembre de 2020

de la Entidad

PATRIVAL, FONDO DE INVERSION



PATRIVAL,

FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2020 y 2019

(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 extetior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversidon colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversidn
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 (nota9)
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

2020

2019

275,505.14

432,575.42

0.00

42,267,125.52

0.00

41,378,919.32

25,581.86

42,267,125.52

41,404,501.18

42,267,125.52

41,404,501.18

2,038,977.72 672,658.12
44,581,608.38 42,509,734.72
44,581,608.38 42,509,734.72

38,851,696.88
115,877.99
3,358,977.73
2,037,431.65

34,519,254.33
115,877.99
3,358,977.73
4,343,803.47

44,363,984.25

42,337,913.52

217,624.13

171,821.20

217,624.13

171,821.20

44,581,608.38

42,509,734.72

11,193,820.22

0.00

11,193,820.22

285,824.13

0.00

11,479,644.35

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.
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PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresadas en euros con dos decimales)

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

Resultado de explotacién
Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera 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 detivados

Resultado financiero
Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios (nota 12)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020,

2020 2019
(519.360.55) (519.876.06)
(31.960.73) (31.992.35)
(47.851.67) (59.494.09)
(599,172.95) (611,362.50)
601,947.81 758,288.49

(84,123.94)

(88,833.60)

8,429.572.62 6.460,413.29
(25.581.86) 90,642.97
8,403.990.76 6.557.056.26

(175,141.29)

(2,841,879.80)
(3,250,495.93)

92,904.22

3,456,385.71
(5.807.564.49)

(6,092,375.73)

(2.351,178.78)

2,654,297.61

4,968,236.59

2,055,124.66

(17,693.01)

4,356,874.09

(13,070.62)

2,037,431.65

4,343,803.47
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PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2020

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Patrival, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituy6 en Espafia el 17 de julio de

E

|

1992, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Gesti-Global, Fondo de
Inversion Mobiliaria, habiéndose modificado dicha denominacion en diferentes ocasiones
hasta adquirir la actual con fecha 25 de enero de 2007.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré 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 inversidén 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
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 depdsitos o
en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracidn 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 deberd 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) estd 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 concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion 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 al de referencia, los estados

financieros relativos a la evolucidn 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 349 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 plblico para
gestionarlos e invertitlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Patrivalor, S.G.1.1.C, S.A.. Los
valores 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 econémico al
cierre del ejercicio 2020, de acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la
Ley del Mercado de Valores.

(2) Bases de presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Patrivalor, Sociedad
Gestora de Carteras, S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus

operaciones y de los cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de
2020.

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 2020, las correspondientes al ejercicio
anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora
el 27 de marzo de 2020.

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 presentacién del Fondo.

(¢) Juicios v estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2020, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
la cuenta de Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 27 de marzo de 2020

fue traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta de Participes.

Principios Contables vy Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracién 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 aplicacion 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 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 cobro.

¢ 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 clasificacion 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.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.
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Con caracter 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, segin los siguientes criterios:

o 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
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
més los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién 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.

o 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 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 valoracion
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 valoracion 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.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.
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- La valoracidn posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera 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
valoracion 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 ltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mds reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas desde el momento de la transaccion. 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 Gltima 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 valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; 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
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos atin a cotizacidén: 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 econdémicos.

(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 Comision Nacional del Mercado de Valores.
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(5) Depositos 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 la
inversion 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 inversion 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 inhabil respecto a la
publicacion del valor liquidativo de esa 1IC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo 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 negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre
y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversién libre, 11C de 1IC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de 11C, 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 recéalculo 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 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.

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

La valoracion 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 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 transaccion que les
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sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza 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 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
valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

un afio.

(¢) Compra-ventade valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucidn, que se
entiende, en general, el dia de contratacion 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 Gltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion 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
nimero 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 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 érdenes.

(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 contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién 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
(“Depésitos 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 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
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“Resultados por operaciones con derivados” o “Variaciéon 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 aquellos
casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opcionesy warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion 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 (“Depositos 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 operacion. 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 operacién,
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
redun onbeinsnoboe qo1oq9eso bnoeson botivshoe eagiin beosn d bebosvsb1es
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 opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion 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 valoracion inicial no
podra 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 contratacién 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”, segtin los cambios de valor se
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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.

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, segun corresponda.

Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicidn 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
financieros». 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 descomposicién 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 combinacion 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 Gltimo 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 valoracion (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 seglin las normas establecidas en la Circular
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6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio

economico, 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 Gestidn de Politicas de Conflicto de interés de la Sociedad

Gestora, el Fondo en 2020 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. Segln lo establecido en la
normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn 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.

Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es como sigue:

Euros
2020 2019
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 99,800.74 129,738.67
Por retenciones y pagos a cuenta en origen 50,400.17 103,871.65
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 108,239.85 0.00
Otros
Otros deudores 17,064.38 198,965.10
275,505.14 432,575.42

En euros

244,395.06

273,592.55
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En moneda extranjera 31,110.08 158,982.87

275,505.14 432,575.42

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2020y 2019 se incluye en el Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, 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 2020

Euros
2021 2022 Total
Valores representativos de deuda 0.00
* A 31 dediciembre de 2019
Euros
2020 2021 Total

Valores representativos de deuda

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 el siguiente:
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« A 31 dediciembre de 2020

Euros
Délar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 32,106,679.21 3,555,628.97 799,754.34
Instituciones de inversion colectiva
« A 31dediciembre de 2019
Euros
Délar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
I[nstrumentos de patrimonio 30,417,865.12 3,759,768.20 892,269.53

Instituciones de inversion colectiva

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

Conforme al Procedimiento de Gestion de Politicas de Conflicto de interés de la Sociedad
Gestora, el Fondo en 2020 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 periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el
importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
Depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, 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 2021, quedd inscrito en la Comision Nacional del Mercado de
Valores un nuevo folleto del Fondo donde se recogen la modificacion de la politica de
inversion y la vocacidn inversora del Fondo.
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(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es como sigue:

Euros

2020 2019
Cuentas en depositario (nota 6) 2,038,940.27 664,170.67
Otras cuentas de tesoreria 37.45 8,487.45

2,038,977.72 672,658.12
En euros 710,217.21 544,594,777
En moneda extranjera 1,328,760.51 128,063.35

2,038,977.72 672,658.12

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2020 y 2019, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles
para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es inferior al afio.

(8) Patrimonio atribuido a participes

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2020 y 2019 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
2020y 2019 es como sigue:

Numero de

participaciones Euros
All de enero de 2019 3,969,029.26 40,021,133.53
Traspaso del resultado del ejercicio (3,335,635.99)
Suscripciones 96,888.94 1,041,845.34
Reembolsos (311,141.50) (3,208,088.55)
Al 31 de diciembre de 2019 3,754,776.70 34,519,254.33
Traspaso del resultado del gjercicio 4,343,803.47

Suscripciones 372,513.02 3,769,850.64
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Reembolsos (384,707.70) (3,781,211.56)

Al31 de diciembre de 2020 3,742,582.02 38,851,696.88

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

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripciéon 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 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.

Al 31 diciembre de 2020 y 2019, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula
de la siguiente manera:

2020 2019
Patrimonio del fondo 44,363,984.25 42,337,913.52
Numero de participaciones 3,742,582.02 3,754,776.71
Valor liquidativo 11.8538 11.2757
Numero de participes 192 172

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2020y 2019, es como sigue:

Euros
2020 2019

Hacienda Plblica, acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 17,693.01 13,070.62

Otros 39,670.84 3,462.18
Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar 544.50 544.50

Comisiones 144,230.51 140,165.38

Otros 15,485.27 14,578.52
Otros

217,624.13 171,821.20

En euros 217,624.13 171,821.20
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En moneda extranjera

(10)

217,624.13 171,821.20

Los saldos pendientes de liquidar se liquidaron en el inicio del ejercicio 2021,

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2020 y 2019 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2020 2019
Pendiente Total Pendiente de Total
de pago devengado pago devengado
Gestion 135,869.31  (519,360.55) 132,039.86  519,876.06
Custodia 8,361.20 (31,960.73) 8,125.52 31,992.35

144,230.51 (551,321.28)  140,165.38 551,868.41

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fondo estd encomendada a
Patrivalor, S.G.LI.C., S.A.. Durante los ejercicios 2020 y 2019, por este servicio el Fondo
paga una comision de gestion del 1,3% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada
diariamente.

lgualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision fija de deposito del 0,08% anual
pagadera a Cecabank, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es inferior al afio.

Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2020 y 2019, 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 2020 y 2019 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
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El detalle al 31 de diciembre de 2020 y 2019 de este epigrafe de las operaciones
contratadas es como sigue:

o A 31 de diciembre de 2020

Euros
Posicion ‘ . Numero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa L . L .
Neta contratos vencimiento comprometido (pérdidas) comprometido
Otras compras a corto
/plazo -- - -- - -- - -- --
* A 31 dediciembre de 2019
Euros
Posicion i Numero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa L ) . P ' )
Neta contratos venciniento comprometido (pérdidas) comprometido
Otras compras a plazo  Corta No organizado USD 90 16/03/2020 11,193,820.22 110,690.85 Eur
11,193,820 110,690.85

(12) Situacidn 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 continuacién se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2020 y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 2,055,124.66
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 17,693,01
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (99,800.74)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (82,107.73)

De acuerdo con la legislacién 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 2020, el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales todos
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los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2017,
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

(13) Politica y Gestion de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo el Fondo esta dirigida al establecimiento

de mecanismos necesarios para controlar la exposiciéon 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:

Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 11C cuya
politica de inversion se base en la inversion en un {nico 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.

Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre
que la 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 autonoma,
una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.
Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
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. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito
que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso 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.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico 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 obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en 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 unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente
los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el
35% del patrimonio del Fondo.

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

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

Otros limites

Se autoriza la inversion, 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
negociacion 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.

Coeficiente de liquidez

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

Obligaciones frente a terceros

El Fondo podréa endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
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mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca
la Comisién 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 liquidacién 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 sufriria 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 inversion y concentracion 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 dimensidn y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de
Inversién 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

E

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
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 inversidn 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 inversion en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas
mas volatiles.
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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 y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcién interesante, se realiza en una proporcion adecuada,
generalmente acotada. Adicionaimente, 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, segiin lo establecido en la normativa aplicable.

Informacién 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 2020y 2019,

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 2020 han ascendido a 3,173 euros (3,173 euros en 2019), con independencia del momento
de su facturacion.

Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2020 y 2019, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2020 y
2019 sobrepasen el mencionado plazo maximo 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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Informe de Gestion

del ejercicio 2020

de la Entidad

PATRIVAL, FONDO DE INVERSION




1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados

Indicadores de Referencia al 31 12 20: evolucidn desde diciembre 2019

PLAZAS BOLSAS Deuda 10 A Dolar USA

Indices % V Rentab.% V Paridad % V
N.York 3.756 16,3 0,91 -63,5 1,000 0,00
Londres 6.472 -14,2 0,19 -76,8 0,7315 -4,9
Zurich 10.704 0,80 -0,61 0,8852 -84
Francfort 13.719 3,5 -0,57 1,2216 +8,9
Paris 5.551 -7,1 -0,35 1,2216  +8,9
Madrid 805 -15,4 0,04 1,2216 +8.9
PATRIVAL 11,85 +5,1%

Coyuntura econdémica general

- Actividad econdmica: segiin la OCDE, en el 4Q de 2020 se inicia el ajuste estadistico en
términos anuales del efecto de la pandemia del virus chino sobre la actividad econémica,
quedando cifrado al cierre de 2020 en una caida media del PIB de -7,5%, pero con ganadores y
perdedores. Las cifras de PIB en Espafia, Reino Unido y Francia duplican en su caida a las de
Estados Unidos, Japén, Alemania, Suiza o Canadd; ello significa que sus empresas obtienen
beneficios muy inferiores a los que obtienen las empresas de las economias mejor gestionadas.
- Inflacién: al cierre de 2020 los indices de precios al consumo (IPC) siguen en niveles muy
bajos con tendencia bajista; reflejan la deflacion inducida por el virus chino y por otros factores
tecnologicos, demograficos, de comercio internacional y de débil crédito bancario que se
observan en el panorama internacional.

- Politicas monetarias: al cierre de 2020 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.

Mercados Divisas

- En los 0ltimos 21 afios, la paridad tedrica del dolar USA con el euro por paridad de poder
adquisitivo sigue en 0,8755 euros por dolar (1,1422 ddlares por euro). Por su parte, la
cotizacion ha ido desde 0,9100 en 1999 a 0,8186 euros por dolar actualmente (1,2216 dolares
por euro); por tanto, el euro esta un 7% fuera de su paridad teérica.

- Desde 1999, la paridad tedrica del dolar USA con el yen por poder adquisitivo, es de 64,29

yenes por dolar. A la cotizacion de 103,25 yenes por dolar al cierre de 2020, el yen cotiza sigue
lejos de esa paridad en un 38%.

Mercados Materiales

- Oro: la onza al cierre de 2020 cotiza a 1.898 $/0z. (+25% superior a 2019), lo que refleja los
aspectos complejos de la situacion general.

- Petrdleo: el barril West Texas al cierre de 2020 cotiza a 48,52 $/bl. (-23% inferior a 2019),
con ligera recuperacion en el trimestre final por acuerdos entre productores para limitar la
oferta; las expectativas para el precio de esta materia prima no son de gran recuperacion,
sobre todo si se consolidan iniciativas mundialistas.

Mercados Deuda Piblica

Al cierre de 2020, la deuda publica a 10 aflos sigue con rentabilidades muy reducidas,
reflejando [a expansion de balances de los bancos centrales para la compra de titulos que se
estiman sin riesgo. En el 4Q de 2020 bajan de nuevo su nivel, llegando el tipo a 10 afios de la
deuda espariola a la cifra del 0,04%; si, 25 veces menos que el 1%.

Las curvas de tipos nominales (10A menos 2A) se mantienen ligeramente positivas; y, en
términos reales, los tipos a corto y a largo son negativos, menos en Espaiia, Japon y Suiza que
son ligeramente positivos (menos reactivadores).



Mercados Acciones

Al cierre de 2020, la estimacion de PER medio (Precio a Beneficios) es de 65 veces, con un
aumento de casi 4 veces el nivel de 2019. Reflejado por el indice de Bolsa, el precio ha caido
solo un -4% de media en 2020; por tanto, los beneficios han caido del orden de un 70% de
media.

El mantenimiento de estos elevados niveles de precio es una anomalia, explicada quiza por la
accion de los Tesoros y Bancos Centrales: mientras se vuelve a la normalidad en 2021 (que se
espera en torno a las 25 veces beneficios o el 4% de renta esperada) poder mitigar el impacto
negativo del efecto riqueza sobre la economia real.

La renta esperada (inversa del PER) se sitlia en el orden del 1,5%. Deduciendo de ésta el
0,04% medio de la renta fija publica, la prima de riesgo media baja al cierre de 2020 del 6,6%
al 1,5%; un nivel muy reducido en términos historicos, aunque adecuado al de la renta fija
publica y que se espera sea de caracter pasajero. El seguimiento del proceso de vuelta a la
normalidad de los valores de cartera ha de ser especialmente selectivo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

2020 acabd con las bolsas mayoritariamente en negativo, salvo los sectores de tecnologia y
salud que han visto reforzadas sus dinamicas y acelerados sus planes de negocio. El fondo tiene
mucha presencia en estos dos sectores y a lo largo de este semestre hemos reforzado estas
posiciones.

Con las vacunas y la progresiva reapertura de las economias, se vuelve a reiniciar el ciclo,
desde una base menor. El dafio econdémico causado por los confinamientos tardara en reponerse
al menos 7 aflos; las economias mas endeudadas y con mayor exposicion a deuda (inmobiliario,
turismo y pymes) seran las tltimas en salir.

¢) Indice de referencia.

La rentabilidad del fondo durante el afio 2020 ha sido un 5,1% (YTD) frente a la rentabilidad
de su indice de referencia de 1,48% (YTD).

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la 11C.
El patrimonio gestionado al 31 de diciembre de 2020 es de 44.363.984€, por encima del
42.337.913€ que tenia al 31 de diciembre de 2019; el fondo tiene actualmente 192 participes, 20
mas que al 31 de diciembre de 2019.

Los gastos totales soportados por el fondo, acumulado anual, fueron de 1,50% del patrimonio
medio.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad del fondo a 31 de diciembre 2020 (YTD) ha sido 5,1% frente al 3,1% de la
rentabilidad obtenida por el otro fondo en el mismo periodo, con vocacidn renta variable mixta
internacional, gestionado por Patrivalor.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el segundo semestre, hemos vendido la totalidad de la posicion que manteniamos en
Amgen, Arista Networks, Cisco Systems, CME Group, Kinder Morgan, Lyondell Basel y
Occidental.

Estos han sido reemplazados con valores como Adobe, Air Liquide, American Water Works,

Apple, Infineon, Taiwan Semiconductors y Texas Instruments,

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A



¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

Utilizamos dos tipos de futuros para regularizar exposicion; futuros de tipo de cambio y futuros
sobre indices de renta variable. La media de la cobertura mensual durante el segundo semestre
de 2020 en futuros TC ha sido 12,62%. Para los futuros sobre indices la media mensual ha sido
0,74%.

d) Otra informacién 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 11,85 al cierre del segundo semestre, siendo su volatilidad, en

este periodo, 29,72, El VaR histérico acumulado en el afio actual, con un nivel de confianza de
99% en el plazo de 1 mes es 8,75%.

S. 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 instrumentos financieros de las 11C 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" Evaluacion del momento y modalidades para el ejercicio del derecho de voto teniendo
en cuenta los objetivos y la politica de inversién de las IIC.

v' Porcentaje de participacion 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
sca una sociedad espafiola y que la participacion 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 gestion 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.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.,
N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

En este sentido, se detalla la informacion del coste del servicio de analisis suministrado por
BBVA (Bernstein) a los fondos de Patrivalor.



Importe total 2020 pagado a
BBVA(Bernstein) por servicio 103.000,00
de analisis financiero.

40% 60%
Patrival Patribond
Importe anual 41,200,001 61.800,00

RESEARCH 2021 - BERNSTEIN
Importe a periodificar 103.000,00
40% 60%
Patrival Patribond
Importe anual 41.200,00 61.800,00

Desde un punto de vista cualitativo el servicio de analisis proporcionado por BBVA (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 analisis, facilidad de acceso al portal web; acceso
a compafifas y grado de coberturas de las mismas). El proveedor de Research de BBVA hasta el
31 de diciembre 2020 ha sido Bernstein cuando vencid el contrato entre los dos. Desde 1 de
enero 2021 continuaremos recibiendo el mismo servicio desde Bernstein directamente.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Patrival FI es un fondo libre que puede invertir hasta un 99% como maximo en renta variable; su
politica de inversiones se centra en el mayor crecimiento compatible con la proteccion del valor
liquidativo de la participacion.

El criterio elegido es la aplicacién de criterios fundamentales en la seleccion de las empresas
(calidad del balance, crecimiento estable de los resultados) para luego tratar de alcanzar la mejor

relacion entre el riesgo y el rendimiento bursatil,

Mantendremos un enfoque constructivo pero prudente y flexible.



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 Administracion que se celebra en Madrid el 25 de marzo de
2021, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales de
Patrival, Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio 2020, cerradas a 31 de diciembre de
dicho afio, contenidas en un documento que sera entregado a la Compaiifa 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 2021
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