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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién,
por encargo del Consejo de Administracion de Sabadell Asset Management,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad
Unipersonal (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de
Inversion (en adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segin 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.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los
resultados colectivos, por 1o que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacidn a la existencia y
valoracién de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de'la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacion en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras estd incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, 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 gestidén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion 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 gestiéon son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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 informacion que
contiene el informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resuita de aplicacion.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de forrmular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de liquidar e! Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccidon 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.

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

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es mdés elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

* Obtenemos conocimiento de! 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 opinidén sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

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

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

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



Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados v los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno 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 del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

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



CLASE 8°
L

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2018

ON9296869

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 93.602.112,58 106.723.632,91
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembelsables atribuidos a 93.602.112,58 106.723.832,91
participes o accionlstas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuables de uso propio - - Participes 24,347 574 68 49.710.240,10
Mabiliario y enseres - - Prima de amision - -
Activos por impuesto diferido . - Reservas 108.003,40 109.003,40
ACTIVO CORRIENTE 93.689.523,54 106.826.297,30 {Acciones propias) - -
Deudores 278.776,79 679.164,95 Resultados de ejercicios anteriores 63.473.496,38 63.473.496,38
Cartera de inversiones financieras 88.177.771,95 99.787.465,63 Otras aportaciones de sotios -

Gartera Interior 6.156.600,50 1.629.351,13 Resultado del ejercicio 5.672.038,14 {6.568.906,97)
Valores representativos de deuda 4.715.685,26 - (Dividendo a cuenta) i
Instrumentos de patrimonio 1.440.915,24 1.629.351,13 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva Ctro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros N - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterior 81.904.506,03 98.131.324,80 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 30.354.337,04 41.552.025,83 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 5.463.330,81 7.409.997,08
Instituciones de Inversién Colectiva 46.085.455,98 49,145,252,27 | PASIVO CORRIENTE 87.410,96 102.464,39
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 1.382,20 24.049,62 Deudas a corte plaze - -
Otros - - Acreadores 87.410,96 102.464,38
Intereses de la cartera de inversién 116.665,42 26.789,70 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados 0,01
Periodificaciones - - Perlodificaciones -
Tesoreria 5.232.974,80 6.359.666,72
TOTAL ACTIVO 93.689.523,54 106.826.297,30 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 93.689.523,54 106.826.297,30

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE CGOMPROMISO 2.101.848,19 13.244.181,85

Compromisocs por operaciones largas de 2.101.948,19 13.244.181,85
derivados

Compromisos por operaclones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.640.431,58 £4.866,02
Valores cedidos en préstamo porla [IC -
Valores aportades como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 6.568.906,97 -

Otros 80.524,61 64.866,02
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.751.379,77 13.309.047,87

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2019.




ON92396870C

CLASE 87

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros}
2019 2018 ("}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedldas a la liIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (742.441,05) (913.476,79
Comisién de gestién (705.763,97) (866.918,17)
Comisién depositario {5.077,38) (6.236,75)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Oftros (31.599,70) (40.321,87)
Amortizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovllizado - -
RESULTADO DE EXPLOTAGION {742.441,05) {913.476,79)
Ingresos financieros 629.153,20 904.607,15
Gastos flnancieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.450.089,51 {2.890.262,32)

Por operaciches de la cartera interlor {66.075,00) (201.899,09)

Por operaciones de la cartera exterior 2.516.164,51 (2.688.363,23)

Por operaciones con derivados - -

Ofros - -
Diferencias de cambio (24.206,89) (70.995,18)
Deterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos finangieros 3.376.510,68 {3.508.779,83)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 464.946,12 (114.662,67)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.779.832,31 (1.430.777,09)

Resultados por operaciones con derivados 131.732,25 (2.053.340,07)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 6.431.546,50 5.655.430,18)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.689.105,45 6.568.906,97)}
Impuesto sobre beneficios (17.067,31) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.672.038,14 (6.568.906,97)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias comrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019,



ON9296871

CLASE 87
A

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2019y 2018:

Euros
2019 2018 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 5.672.038,14 | {6.568.906,97)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 5.672.038,14 | (6.568.906,97)

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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P T ON9296873

CLASE 82 | TREECEMOS |

e L
Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

. Resefia del Fondo

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 20 de junio de
1990 baje la denominacién social de MB Fondo 2, Fondo de Inversién Mobiliaria, habiendo pasado por distintas
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 8 de mayo de 2013. El Fondo se encuentra sujeto a io dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones,
asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic y sus sucesivas modificaciones por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Feondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 221, en la categoria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertilos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medicambientales. El cédigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo
de la Sociedad es el 6430.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
de! publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segin se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad
perteneciente al Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, $.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacicnal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le
resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracién de la mencicnada sociedad gestora
(véase Nota 1}. No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.
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b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio centable 0 norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacidn.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2019.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso confrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

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

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

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ta naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depésitos en entidades de crédito {EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”
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« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
seré el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la altima liquidacidon se registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta 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, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con €l precio de la transaccién més reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ¢ momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversi6n colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liuidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficienternente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercade de Valores.

ji. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

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

Baja del balance de jos activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacion de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en ei epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en et caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
egjecucion el de confiracién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en et valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de aclivos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

jv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de ias opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuancia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es sjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de
devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones {(activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 62008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado det ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de 2019 y
2018, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados (positivos o negativos)
que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se habian generado en
ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondoe.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la 11C”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Varfacién def valor razonablfe en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconoccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

]

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente veloracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos @ compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar at reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentements, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

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

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro regularmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad
gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la
sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado.

4. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Furos
Comprendido entre 3 y 4 afios 13.950.473,53
Comprendido entre 4 y 5 afios 8.407.801,93
Superior a 5 afios 12.711.746,84
35.070.022,30

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

Compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.101.948,19
Total 2.101.948,19

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —

Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 492 miles
de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 138 miles de euros (381 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2018 por importe de 80 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco de Sabadell, $.A. 0 en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esté dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar ia exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asf 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 gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

¢ [imites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar gl 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que [a inversi6n 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 Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Esparia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de promocién del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 256% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el case de situacién 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 econémico se consideran un Gnico
emisor.

11
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Limite general a Ia 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 entenderé cualquier obligacién actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluiran las ventas al descubierto.

El Fondo podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

La exposicion al riesgo de contraparte 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 unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolseo del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Fmites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre transmisién.

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

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

Acciones y activos de renta fijla admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

12
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«  Acciones y participaciohes de [IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

*  Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

= Acciones y parlicipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

¢ Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn 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 operacidén que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes fegales 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 suftiria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. 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 dimension
y limitado volumen de contratacién, o inversién 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 y
garantizar los reembolsos de los participes.

13
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. 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
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos & largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios 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.

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

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe de! balance es la siguiente:

Europs
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, 8.A. (cuentas en euros) 5.195.918,81
Banco de Sabadell, S.A. (cuentas en divisa) 37.055,99
5.232.974,80

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

14
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6. Participes

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. . 93.602.112,58| 106.723.832,91
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 23,1004 21,8604
N° Participaciones 4.051.974,7139 4.882.064,6453
N° Participes 609 662

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

7. _ Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo ha devengado una comision del 0,695% anual,
calculada sobre el patrimonio diario de! Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,005% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banco Sabadell, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méaximo de
comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banco Sabadell, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cusntas anuales del Fondo de los ejercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

8.  Situacidn fiscal

Bl Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 141 y 205 miles de euros, respectivamente,

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2019,

9. Acontecimientos posteriores al cierre

El pasado 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud elevé a la calificacion de pandemia global
la situacién de emergencia de salud publica ocasionada por el virus COVID-19 procedente de China. La evolucién
de los hechos y las circunstancias extraordinarias que concurren constituyen, sin duda, una crisis sanitaria sin
precedentes y de enorme magnitud que impactara en la actividad econémica, con particular intensidad en la
evolucion de los negocios de los sectores mas afectados.

Para hacer frente a esta situacién, el Gobiemo espafriol ha considerado necesario proceder a la declaracion del
estado de alarma, a través de la publicacion del Real Decreto 463/2020. Adicionalmente, tanto las distintas
administraciones espafiolas como las autoridades europeas y supranacionales han tomado ya medidas y estan
evaluando medidas adicionales de estimulo econdmico. Las medidas adoptadas por todos los niveles de gobierno
tienen ademds de los objetivos de salud pablica, el cbjetivo de mitigar los impactos sociales y economicos de esta
crisis sanitaria y econdmica.

Si bien a {a fecha de formulacién de estas cuentas anuales es prematuro realizar una valoracion detallada o
cuantificacion de los posibles impactos que tendra esta situacion sobre el Fondo, debido a la incertidumbre sobre
$us consecuencias, a corto, medio y large plazo, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que nos
encontramos ante una situacién coyuntural y estan supervisando la evolucion de la situacién.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR [ES0213307061 |OBLIGACION|BANKIA, S.A|1,132026-11-12 3.511.463,50
EUR | ESO000012E51 | OBLIGACION|Tesoro Espafiol|1,45(2029-04-30 1.204.221,76
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4.715.685,26
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES[BANCO DE SABADELL 253.502,08
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, SA 394.716,06
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBBVA 257.426,76
EUR |ES06735169F2 | DERECHOS|REPSOL SA 5.166,52
EUR |ES0105066007 | ACCIONES|CELLNEX TELECOM SA 244 071,57
EUR |ES0105130001 | ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE 286.032,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.440.915,24
EUR |XS1751004232 | OBLIGACION|BANCO SANTANDER, SA|1,13[2025-01-17 | 3.422.820,36
EUR |XS81820037270 |OBLIGACION|BBVA|1,382025-05-14 2.737.837,39
EUR |XS1788584321 |BONOBBVA|0,21[2023-03-09 4.892.700,05
EUR |XS1616341829 |OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA|0,39|2024-05-22 3.523.813,77
EUR |FRO013431277 | OBLIGACION|BNP PARIBAS SA|1,63[2031-07-02 1.835.403,83
EUR |XS51823532996 | BONO|BNP PARIBAS SA|0,21]2023-05-22 5.566.892,61
EUR |XS1936805776 |BONO|CAIXABANK, S.A.[2,38[2024-02-01 1.400.429,38
EUR |XS51691349523 |OBLIGACION|GOLDMAN SACHS GROUP|0,22(2023-09-26 | 3.490.880,87
EUR |XS2051397961 [BONO|GLENCORE FINANCE EUR|0,63|2024-09-11 3.483.558,78
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 30.354.337,04
EUR |NLO0011821202 | ACCIONES|ING GROEP NV 376.035,90
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 346.819,20
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 595.006,56
EUR |FRO000131104 | ACCIONESBNP PARIBAS SA 197.637,03
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL 626.463,60
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 631.240,80
EUR |DE0007100000 | ACCIONES|DAIMLER AG 444.231,26
EUR |DEO0007164600 | ACCIONES|SAP SE 369.863,68
EUR |FR0000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 287.736,00
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EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 446.486,84
EUR |FR0000125007 | ACCIONES|SAINT GOBAIN 374.964,50
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA 182.556,00
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 584.289 44
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.463.330,81
EUR |IE0OB80G9288 | PARTICIPACIONESPIMCO G INCOME FUNDS 3.529.395,73
USD |IEOCOB2ZNPKV68 | PARTICIPACIONES{ISHARES JPM EM MKT B 1.396.714,11
EUR |IEOOB4L60045 | PARTICIPACIONESISHARES EUR CORP EX 10.479.412,02
USD | IE0OB5BMRO87 | PARTICIPACIONESISHARES CORE S&P 500 4.108.145,98
EUR |IE00B66F4759 | PARTICIPACIONESISHARES EURO HIGH YI 1.268.760,00
EUR |FR0007032990 |PARTICIPACIONES{AMUNDI 6 M 4.601.997,74
EUR |LUO0113258742 |pPARTICIPACIONES|SCHRODER EUR CORP BD 1.401.943,00
EUR |IEOOB3LIVGY97 |PARTICIPACIONESMAN FUNDS VIPLC - M 3.505.728,12
EUR |DE0006289309 |PARTICIPACIONESISHARES ESTOXX BANKS 980.082,36
USD | US4642875805 | PARTICTPACIONES{ISHARES US CON SERV 723.522,07
EUR |LU1626216888 |PARTICIPACIONES|[VONTOBEL MTX SUSTAIN 599.951,05
EUR |LUO151325312 |pPARTICIPACIONES|CANDRIAM BNDS CR OPP 3.499.122,20
EUR |DEOOOAQOF5UKS | PARTICIPACIONES|ISH STOXX EUR 600 BR 395.711,05
EUR |IE0OBYZK4552 | PARTICIPACIONES|[ISHARES AUT & ROB 401.397,63
EUR |IEOOBYXHR262 | PARTICIPACIONESMUZINICH ENHANCEDYIE 2.105.872,87
USD | US46428838105 | PARTICIPACIONES|ISHARES US MED DEV 706.173,28
EUR |DE0005933956 |PARTICIPACIONES|[ISHARES COR EUROST50 1.061.115,74
EUR |IE00B14X4Q57 |PARTICIPACIONES|ISH EUR GOV BND 1-3 3.487.867,44
EUR |FR0010245514 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF JAPAN TPX 435.697,20
JpY |LU0578148610 | PARTICIPACIONES(BL - EQUITIES JAPAN 628.215,17
EUR |BE0948500344 | PARTICIPACIONES|DPAM INV B EQ WLD SU 395.579,11
USD |IEOOBYPLS672 |PARTICIPACIONES|L&G CYBER SECURITY 373.052,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 46.085.455,98
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Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversiéon

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Entorno Global y de los mercados de capitales

Las tensiones comerciales, la incertidumbre derivada del Brexit y la desaceleracion de la economia china debilitan
la economia global. En este contexto, los principales bancos centrales retoman las politicas de estimuio menetario.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China es uno de los principales focos de atencion e incertidumbre.
Se producen varios intentos fallidos de acercar posiciones entre ambos paises, a los que fes siguen aumentos de
aranceles. El conflicto no afecta solo al Ambiio comercial, también al tecnoldgico, con la imposicion de sanciones
a Huawei y a otras empresas chinas del sector, y al mercade cambiario, Estados Unidos designa cficialmente a
China como manipulador de divisas. Sin embargo, el afio termina con {a noticia de un acuerdo comercial entre
ambas potencias, que incluye algunas concesiones por parte de China a cambio de cierta reduccién de aranceles.
Las tensiones comerciales generadas por la administracién Trump también se dirigen, aungue con menor
intensidad, a la Unién Europea (UE). Se imponen aranceles sobre 7,5 mil millones de délares de productos de la
UE, como respuesta a los subsidios ilegales a Airbus, después de que la Organizacién Mundial del Comercio se
pronunciara a favor de Estados Unidos. Sin embargo, Estados Unidos nc impone aranceles sobre el sector
automovilistico, aunque amenaza durante buena parte del afio.

El Brexit y los sucesivos retrasos de la fecha de la salida de la UE marcan el comportamiento de la economia y
de la politica britanica. La incapacidad de May para conseguir que el Parlamento apruebe el acuerdo alcanzado
con la UE, para una salida ordenada, fuerza su dimisién y el ascenso de Johnson al poder, que renegocia el
acuerdo y, ante el bloqueo parlamentario para aprobarlo, convoca elecciones en diciembre. Su amplia victoria
electoral facilita la salida oficial de Reino Unido de la UE el 31 de enero de 2020. Entonces empezara el periodo
de transicion y las negociaciones sobre la futura relacién coen la UE.

La Camara de Representantes de Estados Unidos aprueba el inicio del juicio politico a Trump. La alegacién de
los Demdcratas se basa en una llamada, en la que Trump pide al presidente de Ucrania informacidén acerca de los
negocios del hijo de Biden, uno de los favoritos en las primarias demécratas, a cambio de autorizar una ayuda
militar al pais. Para que prospere el procesc se reguiers una mayoria de dos tercios de un Senadc controlado por
los Republicanos. Por otra parte, tras las elecciones al Parlamento Europeo, la nueva presidenta de la Comisién
Europea establece como prioridades de su mandato el asegurar la soberania de la UE, in¢luido el ambito industrial
y digital, liderar la lucha contra el cambio climatico y defender los valores europeos. En ltalia, el Movimiento 5
Estrellas y el Partido Democratico forman un gobierno de coaiicion, con un caracter més proeuropeo que el anterior
ejecutivo.

El PIB mundial registra su crecimiento mas bajo desde la crisis financiera. El sector manufacturero, la inversién
empresarial y el comercio internacional son los mas perjudicados por la guerra comercial, mientras que los
servicios resisten. Los mercados laborales tienen una dinamica positiva, favoreciendo el consumo privadoe. La
economia de la zona euro es vulnerable al contexto global y se desacelera, afectada por las exportaciocnes y
algunos elementos idiosincraticos, como la nueva regulacidn medioambiental en el sector automocién. La actividad
de Reino Unido tiene un crecimiento reducido por la incertidumbre del Brexit y las tensiones comerciales globales.
Las empresas britanicas sustituyen inversion por mano de obra, por lc gue la tasa de paro se sit(a cerca de niveles
minimos historicos. En Estados Unidos, la economia se modera, aunque con un crecimiento razonable en el
conjunto del afio, y el consumo es el principal soporte gracias a la fortaleza del mercado laboral. El aumento de la
actividad en Japon es reducido debido al deterioro del sector exterior.
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La economia china se ve afectada por la guerra comercial con Estados Unidos, forzando a las autoridades a
adoptar medidas para amortiguar el impacto. Estas son moderadas y se centran en favorecer el consumo, las
pymes, et sector privado y, en menor medida, la inversion en infraestructuras. El crecimiento econémico de los
paises emergentes, excluyendo China e India, apenas supera el de los desarroliados. La economia mexicana se
ha estancado por la incertidumbre sobre Ia politica doméstica y la lenta ejecucion del gaste por parte del Gobierno
de Lopez Obrador. Ademas, el giro def Gobierno hacia una politica energética mas intervencionista deteriora las
calificaciones crediticias del pais y de la petrolera estatal, Pemex. En Brasil, el nuevo Gobierno de Bolsonaro
aprueba una reforma de las pensiones necesaria para asegurar la sostenibilidad fiscal. Por otra parte, en
Argentina, el peronista Fernandez, en coalicién con la ex presidenta Kirchner, gana las elecciones presidenciales
de finales de octubre, que es mal valorado por los mercados financieros por tener un perfil intervencionista y
contrario a las politicas del FMI. La dificil situacién financiera del Gobiemo le lleva a retrasar pagos de letras del
Tesoro. Ademas, se inicia el proceso para llevar a cabo una restructuracion general de la deuda publica. En
Turquia se corrigen algunos desequilibrios y la economia mejora. Sin embargo, la recuperacion esta muy
relacionada con las politicas de estimulo y el apalancamiento externo y los niveles de dolarizacién son elevados.
Ademas, la politica exterior de Erdogan es un foco de atencion tras la compra de misiles rusos y la incursion militar
en Siria, causando tensiones con la Administracién estadounidense.

Los principales bancos centrales de los paises desarrollados tienen una actitud claramente acomodaticia, en un
contexto de desaceleracién econdmica y ausencia de presiones inflacionistas. La inflacion esta contenida y se
encuentra por debajo del objetivo, especialmente en la zona euro. El Banco Central Europeo {BCE) aprueba en
septiembre una rebaja de 10 puntos basicos en el tipo de interés de la facilidad de depésito hasta el -0,50%, la
primera bajada desde 2016 y un nivel que nunca se habia visto antes. El BCE también reanuda su programa de
compra de activos y mejora las condiciones de las operaciones de liquidez a largo plazo, establecidas previamente,
e intreduce un nuevo sistema para remunerar las reservas excedentarias de las entidades bancarias. La Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) reduce los tipos de interés por primera vez en una década como un seguro ante
los riesgos globales, con tres bajadas consecutivas desde el verano, hasta el rango entre el 1,50% y el 1,75%. A
final del afio, adopta una postura de pausa a la espera de la evolucién de los desarrollos econdmicos. Por otra
parte, la Fed finaliza el proceso de reduccién de su balance antes de lo previsto y, ante el tensionamiento en el
mercado monetario en ddlares, inicia un proceso de ampliacion del mismo mediante subastas de liguidez en el
mercado repo y compra de letras del Tesoro.

El giro de los bancos centrales desarrollados hacia una politica monetaria mas acomodaticia favorece a los
mercados financieros globales. Los activos de riesgo, como las bolsas y la deuda corporativa, tienen una evolucién
muy positiva y menos volétil que el ejercicio anterior, a pesar de las tensiones comerciales y la intensificacion de
los problemas de liquidez en algunos mercados, como el de repo en Estados Unidos. Las condiciones financieras
se mantienen laxas durante la mayor parte del afio, favoreciendo un fuerte incremento de la financiacion a través
de los mercados de capitales. Las instituciones internacionales advierten de la creciente relevancia de la
financiacion a través de los mercados de capitales como uno de los principales riesgos para la estabilidad
financiera.

La rentabilidad del bono aleman a 10 afios registra nuevos minimos histéricos y se sitGa en terreno negativo por
primera vez desde 2016. La rentabilidad de la deuda piblica a large plazo en Estados Unidos disminuye hasta el
nivel méas bajo de los dltimos tres afios. El retroceso de los tipos de interés se produce por la incertidumbre de las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China y del Brexit, el debilitamiento econdmico global, la
ausencia de presiones inflacionistas, las menores expectativas de inflacidn de la zona euro y las nuevas medidas
acomodaticias de los bancos centrales. Al final del afio, el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China
favorecen las rentabilidades de la deuda soberana a largo plazo.
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El euro se deprecia en su cruce frente al délar. La debilidad de los datos macroecondmicos de la zona euro es
une de los factores clave y la evolucién de las negociaciones comerciales genera volatilidad en el tipo de cambio.
La libra esterlina esta expuesta a los desarrollos del Brexit, en particular a los vaivenes sobre el riesgo de una
salida desordenada de la UE. Asi, los repetidos rechazos del Parlamento a una salida sin acuerdo y el cambio de
tono de Johnson, que finatmente se esfuerza por lograr una salida pactada, favorece a Ia libra en su cruce frente
al euro.

La renta variable tiene una evolucién muy positiva, favorecida por el tono acomodaticio de los bancos centrales.
Los desarrollos en torno a la guerra comercial solo afectan de forma puntual a las cotizaciones.

El giro acomodaticio de los principales bancos centrales de las economias desarrolladas favorece los mercados
financieros de los palses emergentes. Algunos de estos paises bajan los tipos de interés de referencia, aunque
las tensiones comerciales generan episodios puntuales de volatilidad. Los que tienen mayores vulnerabilidades
idiosincraticas, como Argentina o Turquia, son los mas castigados.

Perspectivas para 2020

La ausencia de una escalada adicional en el ambito comercial deberia hacer que la economia global gane
dinamismo al avanzar el aiio 2020, aunque es probable que el crecimiento sea modesto dada la persistencia de
focos de incertidumbre, como el entorno geopolitico, las consecuencias del Brexit o las elecciones en Estados
Unidos. Para combatir estas incertidumbres, la politica monetaria previsiblemente velara por mantener unas
condiciones de financiacion laxas, mientras que la fiscal puede ser algo menos proclive a la austeridad fiscal. Los
paises con una demanda doméstica méas dinamica y menor dependencia del sector exterior partiran con ventaja
frente al resto.

Las bolsas estaran atentas a la evolucidn macroeconémica, que determinara la fortaleza de los beneficios
empresariales, y al entorno geopolitico.

Informe Anual 20198

Se configura como un Fondo de Inversién con vocacion inversora global, tendente a la constitucién de una cartera
diversificada y adaptada a las expectativas del propio Fondo.

El recrudecimiento de la guerra comercial entre EEUU y China en el afio 2019 provoco que el comercio mundial
se viera afectado y también las tasas de crecimiento del PIB. Se empezaran a revisar las previsiones de
crecimiento a la baja, y los Bancos Centrales adoptaron politicas monetarias expansivas. Se confinué con el
programa de politica monetaria no convencional por parte del BCE que provocd durante primeros nueve meses
del afio una fuerte caida en las rentabilidades de los bonos de los gobiernos europeos, en el caso del bono aleméan
a 10 afios desde 0,28% hasta niveles cercanos a -0,71%. Las primas de riesgo de los periféricos cayeron con
fuerza el afio pasado, la de Espafia con Alemania de 130 p.b hasta 66 p.b. Posteriormente se incrementd la
volatilidad en los mercados provocada por las elecciones en el Reino Unido, la proximidad de las elecciones
norteamericanas, y la tensién geopolitica con {ran, aungue también disminuian los temores respecto a la evolucion
de la economia China. Ello fuvo como consecuencia fuertes subidas en el petroleo durante la segunda mitad del
afo que afecta mas a los paises emergentes, aungue no supuso un incremento de las expectativas de inflacion.
A partir del tercer trimestre se tranquilizé la situacion, y la TIR de los bonos de gobiemo comenzaron el ascenso.
El BCE tuvo que incrementar su programa de compras y alargarlo mas gue su vencimiento inicial. La FED realizé
tres bajadas de tipos en el (ltimo trimesire del afio.
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Los mercados de renta variable han tenido un comportamiento muy positivo durante 2019 con revalorizaciones
entre el 15% v el 30 % en todos los indices. Este buen comportamiento ha sido generalizado a nivel mundial
destacando la mejor evolucion de la bolsa de Estados Unidos y Europa con revalorizaciones superiores al 25 %.
Los mercados de renta variable se han visto apoyados por los Bancos centrales, los cuales estan actuando de
forma unisona relajando las condiciones monetarias, el buen comportamiento de la economia americana y por
una estabilizacion de los datos macroeconomicos a nivel global en la dltima parte de 2019 que empiezan a reflejar
repuntes actividad econémica. Junto a lo anterior, la firma de un acuerdo comercial entre Estados Unidos y China
y la mayor probabilidad de un Brexit ordenado han centribuido positivamente al buen funcionamiento de las Bolsas.
La volatilidad a lo largo de 2019 se ha mantenido en niveles bajos. Se ha mantenido una exposicion por debajo
de la neutralidad en renta variable durante el primer semestre mientras que a partir del tercer trimestre y ante las
mejores perspectivas macro y micro se ha incrementado gradualmente el riesgo. De acuerdo con lo anterior, e
perfil de |a cartera de renta variable ha sido mas defensivo en la primera parte del afic y mas ciclico en el segundo
semestre. Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compafilas europeas y
norteamericanas. Se ha mantenido una pequefia exposicion a mercados emergentes y Japon durante todo el afio.

La revalorizacién acumulada del Fondo en el afio 2019 ha sido del 5,67%.

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los gjercicios 2019 y 2018 asciende a 23,1004 y 21,8604 euros por
participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2019 es de
93.602.112,58 euros (106.723.832,91 euros a 31 de diciembre de 2018).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores) asi como a la politica de inversién estabiecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
El Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Adguisicion de acciones propias
No aplicabie.
Informacion sobre ei periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Reunidos los Administradores de Sabadell Asset Management, S.A., S.G.11.C., Sociedad Unipersonal, en fecha
25 de marzo de 2020, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales v el
informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado
2, Fondo de Inversion, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los
cuales han sido extendidos en pape! timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara,
conforme a continuacién se detalla:

a} Balance al 31 de diciembre de 2019, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de 2019.

c) Informe de gestién del ejereicio 2019.

FIRMANTES:

D. Cirus Andreu Cabot José Antonio Pérez Roger
Presidente Consejero/Director General
Mireya Giné Torrens Joan Llonch Andreu
Consejera Consejero

Josep Lluis Oller Arifio Alfredo Paster Bodmer

Consejero Consejero



Diligencia del Secretario:

Para hacer constar que las presentes cuentas anuales al 31 de diciembre de 2019 e
informe de gestion del ejercicio 2019 de SABADELL URQUIJO PATRIMONIO
PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION, impresas en 26 folios de papel fimbrado
numerados del ONS296869 al ON9296894 inclusive, han sido formuladas en
conformidad por la totalidad de los Administradores, en la sesion del Consejo de
Administracién de la Sociedad Sabadeli Asset Management, S.A., S.G.LI.C., Sociedad
Unipersonal celebrada el miércoles 25 de marzo de 2020. Los ejemplares no han sido
firmados por los Sres. Consejeros, D. José Antonio Pérez Roger, D. Josep Lluis Oller
Arifio, D. Joan Llonch Andreu y D. Alfredo Pastor Bodmer y D* Mireia Giné Torrens al
haber asistido, todos ellos por medios telematicos, debido a las restricciones de
movimiento derivadas de la aplicacién del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por
el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19.

El Secretario El Presidente

Jesus Leal Palazén Cirus Andreu Cabot



