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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Patrival, Fondo de Inversion (el “Fondo”), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales.

Los administradores de la Sociedad Gestora son los responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de Patrival,
Fondo de Inversidn, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable a la entidad
en Espaia, que se identifica en la nota 1 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor.

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidon sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria
de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como
gue planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas
anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicaciéon de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes
y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los 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. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccidn, asi como la evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera de Patrival, Fondo de Inversidn a 31 de diciembre de 2016, 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 y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la
Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que
contiene el citado informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del Fondo.

Madrid, 25 de abril de 2017

UHY Fay & Co At
Sociedad inscrita

&io-Auditor de Cuenta
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PATRIVAL,

FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

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

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

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

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o acciomistaota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes oristas
Participes
Reservas
Resultados ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

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

Total patrimonio y pasivo

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

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total cuentas de orden y compromiso

2016 2015
593,156.09 750,030.55
0.00 0.00
3,003,651.69
31,945,009.29 31,121,314.58
1,205,904.61 778,700.92
57,953.77 18,015.94

36,212,519.36

31,918,031.44

844.95
36,213364 31,918,031.44
519,336.23 5,197,442.87

37,325,856.63

37,865,504.86

37,325,856.63

37,865,504.86

34,979,386.28
115,877.99

3,358,977.73
(1,273,018.06)

34,618,425.96
115,877.99
3,358,977.73
(434,770.20)

37,181,223.94

37,658,511.48

143,058.66 149,591.43
1,574.03 57,401.95
144,632.69 206,993.38

37,325,856.63

37,865,504.86

5413154.12

16,266,825.29

13,547,454.12

434,770.20

16,266,825.29

482,098.47

13,982,224.32

16,748,923.76

La memoria adjunta forma parte integrante de lasit@as anuales de 2016.



PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ej@mios anuales terminados en

31 de diciembre de 2016 y 2015
(Expresadas en euros con dos decimales)

2016

2015

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion (nota 9) (477,332.97)
Comisién depositario (nota 9) (31,697.69)
Otros (6,225.28)

(506,829.51)
(52,388.09)
(38,000.94)

Resultado de explotacion (515,255.94)

(597,218.54)

Ingresos financieros 992,303.25

Gastos financieros (198,450.05)

Variacion del valor razonable en instrumentos fienos
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior (153,706.81)
Por operaciones con derivados 0.07

925,229.61

(109,925.41)

(48,341.19)
(1,476,059.63)
(9,732.58)

(153,706.74)

(1,534,133.40)

Diferencias de cambio 49,513.54 (1,058,316.64)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrtmsdimancieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 7.44) 61,137.19
Resultados por operaciones de la cartera exterior 753,164.02) 2,916,158.74
Resultados por operaciones con derivados (694,8p0.6 (1,037,701.75)
(1,447,422.12) 1,939,594.18
Resultado financiero (757,762.12) 162,448.34
Resultado antes de impuestos (1,273,018.06) (434,770.20)

Impuesto sobre beneficios (nota 12)

Resultado del ejercicio (1,273,018.06) (434,770.20)

La memoria adjunta forma parte integrante de lasitas anuales de 2016.



PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto caspondiente al ejercicio anual terminado enl13de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidosrrespondiente al ejercicio anual terminado er81 de diciembre de 2016

2016
Resultado de la cuenta de pérdidas y gaasnci (1,273,018.06)
Total de ingresos y gastos reconocidos (1,273,018.06)

B) Estado Total de Cambios en el PatrimonidNeto correspondiente al ejercicio anual termado en 31 de diciembre de 2016

Resultados de Resultado del

Participes Reservas ejercicios T Total
. ejercicio
anteriores

Saldo al 31 de diciembre de 2015 34,618,425.96 115,877.99 3,358,977.73 -434,770.20 37,658,511.48
Ajustes por cambios de criterio 2015 y dotes
Ajustes por errores 2015 y anteriores
Saldo ajustado al 1 de enero de 2016 348596 115,877.99 3,358,977.73 (434,770.20) 37,658,511.48
Total ingresos y gastos reconocidos (1,273,018.06) (1,273,018.06)
Operaciones con participes

Suscripciones 2,758,275.29 2,758,275.29

Reembolsos (1,962,544.77) (1,962,544.77)
Distribucion del beneficio del ejercicio (434,770.20) 434,770.20 0.00
Saldo al 31 de diciembre de 2016 34,979,386.28 115,877.99 3,358,977.73 (1,273,018.06) 37,181,223.94

La memoria adjunta forma parte integrante de lastas anuales de 2016.



PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto caspondiente al ejercicio anual terminado enl3de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidosrrespondiente al ejercicio anual terminado er8l de diciembre de 2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y gaasnci

Total de ingresos y gastos reconocidos

2015

-434,770.20

-434,770.20

B) Estado Total de Cambios en el PatrimonidNeto correspondiente al ejercicio anual termado en 31 de diciembre de 2015

Resultados de

Resultado del

Participes Reservas ejercicios T Total
: ejercicio
anteriores

Saldo al 31 de diciembre de 2014 32,086,392.69 115,877.99 3,358,977.73 1,384,348.24 36,945,596.65
Ajustes por cambios de criterio 2014 y dotes
Ajustes por errores 2014 y anteriores
Saldo ajustado al 1 de enero de 2015 32303409 115,877.99 3,358,977.73 1,384,348.24 36,945,596.65
Total ingresos y gastos reconocidos (434,770.20) (434,770.20)
Operaciones con participes

Suscripciones 3,157,556.46 3,157,556.46

Reembolsos (2,009,871.43) (2,009,871.43)
Distribucion del beneficio del ejercicio 1,384,348.24 (1,384,348.24) 0.00
Saldo al 31 de diciembre de 2015 34,618,425.96 115,877.99 3,358,977.73 (434,770.20) 37,658,511.48

La memoria adjunta forma parte integrante de lastas anuales de 2016.



PATRIVAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturalezay Actividades Principales

Patrival, Fondo de Inversién (en adelante el Fosgodonstituyd en Espafia el 17 de julio de

E

1992, por un periodo de tiempo indefinido bajodaaminacion de Gesti-Global, Fondo de
Inversion Mobiliaria, habiéndose modificado dichendminacion en diferentes ocasiones
hasta adquirir la actual con fecha 25 de enerd@e.2

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 3520e 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada pareiaten por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubriecasio por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el reglameéatdesarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversion colectiva y por la Le§/2D02, de 22 de noviembre, la Ley
26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Ledigd 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedded&3apital, la Ley 3/2009 de 3 de abril

sobre modificaciones estructurales de las Socieddtircantiles y las circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, los aglento con otra normativa adicional,

regulan las instituciones de inversion colectivataEnormativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% ui@atrimonio en efectivo, etrepoésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario o en utidaginde crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con gagiecompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimonio no invertido en adivue formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez deberé invertirse en lds/as o instrumentos financieros aptos
sefalados en el articulo 48 del Reglamento de ridlsade la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

Las inversiones en instrumentos financiedasivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6208le 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decret8218012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites fpaugilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMgja facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Ordemmie que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximesconcentracion de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacién de que la cartera de valores egtélaaustodia de la entidalgpo#aria.

Obligacién de remitir, en el Gltimo dia natural ches siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evolucion de sus actigies en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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PATRIVAL,
FONDO DEINVERSION

Memoria de Cuenta Anuale:

Fondo fue inscrito con el numero 349 en el Regi8dministrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fendiwenes o derechos del publico para

La

gestionarlos e invertirlos en bienes, derechosyrgaly otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se estahlea funcidén de los resultados colectivos.

gestion y administracion del Fondo esta encoewad Patrivalor, S.G.I.1.C, S.A.. Los
valores se encuentran depositados en Bancoval iGecuBervices, S.A., siendo dicha
entidad la depositaria del Fondo. La Sociedad @estoel Depositario no pertenecen al
mismo grupo econdmico al cierre del ejercicio 20dé,acuerdo con las circunstancias
contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercaalvalores.

(2) Bases de presentacion

(a) Imagen fiel

(b)

(©)

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Adisiradores de Patrivalor, Sociedad
Gestora de Carteras, S.A. han formulado estasasiantiales con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio, de la situacion ficeera, de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio detd-ondo al 31 de diciembre de
2016.

Como requiere la normativa contable, los Audstiadores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada ulaa gartidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias, del estado de cambidspatrienonio neto y de la memoria
del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2@k correspondientes al ejercicio
anterior que fueron aprobadas en el Consejo de dighracion de la Sociedad Gestora
el 31 de marzo de 2016.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadadiade los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normaslakgficacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de saptie, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Moneda funcional y moneda de presentacién

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

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido camlen los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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PATRIVAL,
FONDO DEINVERSION

Memoria de Cuenta Anuale:

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de las pérdidas deldéadel ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradate la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacién por el Consejo de Administraciértraspasar los resultados del ejercicio a
la cuenta de Participes.

La distribucién de los beneficios del Fondo deta{go finalizado el 31 de diciembre de 2015,
aprobada por el Consejo de Administracion de lag8ad Gestora el 31 de marzo de 2016
fue traspasar los resultados del ejercicio a lateuge Participes.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracidotidados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de@coertbs principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, deld septiembre, y en otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicadosarlhboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenpé@rdedas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del utélcdel valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se reatiimimmente como sigue:

* Los intereses de los activos y pasivos finansise periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

* Se exceptuan del principio anterior, logelieses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan aidmta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

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

» El resto de ingresos o gastos referidos a uingerse periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacioninlgtrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocid@ndo el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico aiefarmidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se conviaettéipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.
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PATRIVAL,
FONDO DEINVERSION

Memoria de Cuenta Anuale:

Con caracter general, las instituciones de ingersiolectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o sgahcedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo deladihanciero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgdeeneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo firaaacuando la obligacion se haya
extinguido.

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

+ Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta catiegee valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrasierd el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonableadeohtraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean ditutribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financgermmnsiderados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los s#sidevengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicandeetddo del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo itepse espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden vakbu valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujosfdetero no sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las gastia cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimadoscdatados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimieritas correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversigresenocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

+ Activos financieros a valor razonable con carslein pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartidas instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor refe. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio degdasaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregamduyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles aderacion. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiel@@ago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamentecentsito y en cuyo caso,
se considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracién inicial de los activos, los meges explicitos devengados desde la
dltima liquidacion y no vencidos o “cupén corridgg registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses dar@ra de inversion” del activo
del balance, cancelandose en el momento del vesrdionde dicho cupén.

- El importe de los derechos preferentes de sugérify similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoraciddial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.
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PATRIVAL,
FONDO DEINVERSION

Memoria de Cuenta Anuale:

La valoracion posterior de estos activos sezagdor su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera in@nrisu enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonablenpatan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable dadbivos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

Instrumentos de patrimonio cotizados: su wvagzonable sera su valor de

mercado considerando como tal el que resulte deaaml cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inatechabil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio alfide cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cadereealiza en el mercado
Mas representativo por volumenes de negociacida.ctizacion estuviera
suspendidae toma el Gltimo cambio fijado u otro precio sistara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativae deuda cotizados: su valor razonable seranéogogr

de cotizacién en un mercado, siempre y cuandosést@ctivo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no esgonibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde tpreeio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cantmdicativo en las
circunstancias econdémicas desde el momento darisatccion. En ese caso,
el valor razonable reflejar4 ese cambio en lasicmrees utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas idsgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precitadétima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacieolumtaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para #linsento de deuda, se

aplican técnicas de valoracion, como pmecisuministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informgcidatilizacion de

transacciones recientes de mercado realizadas enictmes de

independencia mutua entre partes interesadas gatabnte informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momertt@hde otro instrumento
gue sea sustancialmente el mismo; y modelos deueetsc de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aun a cotizacion: swwvehzonable se estima mediante

los cambios que resulten de cotizaciones de vafingitares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, thmi@m cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derecho®&to0s.

(4) Valores no cotizados: su valor razonablesdeuta de acuerdo a los criterios de

valoracion incluidos en las Normas 62, 72 y 8%ad€itcular 4/97, de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado dealokés.
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(5) Depositos en entidades de crédito de acugrdoletra e) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal dévast su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale laitdema de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes e caoimento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como por ejemplo lasiciongs de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras itingbnes de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo paraliel de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que padia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por trataggeun dia inhabil respecto a
la publicacion del valor liquidativo de esa IICebipor ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, stlizard el dltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, @rcaso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercaikiema multilateral de
negociacién, se valoran a su valor de cotizacidndie de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC dergidn libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de adaecon la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puedezatilivalores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminardsvdmr liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios enis Walores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o comdicion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su vedaonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicaagibio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no existaarnado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados ngociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negocias®mnjaloran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adkxsuy reconocidos
gue deberan cumplir con los requisitos y condigonespecificas
establecidas en la normativa de instituciones derémn colectiva relativa a
Sus operaciones con instrumentos derivados.

» Pasivos financieros a valor razonable con casntm pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivoslindos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefalados para los activwesor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

» Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, searalaicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el preciadensaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajuspaddos costes de transaccion que
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les sean directamente atribuibles. La valoraciostgrmr se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabiérala cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de inteféstieo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un pkzewchpo inferior a un afo, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuatdefecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoréipable cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dialmstierior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones finargiest integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones quenaatengan por un periogogerior a

un afio.

(c) Compra-venta de valorescaintado

Las operaciones de compra-venta al contado sehiliwda el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacion pagainstrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de laiigcion para los valores de deuda y
para las operaciones en el mercado de divisa. &3 éffimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la ligeion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de institeside inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la agpén, aunque se desconozca el
namero de participaciones 0 acciones a asignanpksacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregadtes ate la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta “Solicitudes de susodipcipendientes de asignar
participaciones” del epigrafe “Deudores” del batanicas compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valormabte de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operasiale venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucitasdedenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compraava plazo

Los futuros financieros y operaciones de comprdaven plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momeetocierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valbnade la operacién, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, porparte nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia sebda@a en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizadatedeados” u “Otros depdsitos de
garantia”). El valor razonable de los valores aguw$ en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de df¥#aores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia dealmbios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuentaéddigas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobraliferencias negativas se registran en
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“Resultados por operaciones con derivados” o “\Gdia del valor razonable en

instrumentos financieros, por operaciones con ddas”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrageat cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo dellance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente unidditjan diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resulpeni@peraciones con derivados”.

(e) Opcionesy warrants

(f)

Las opciones y warrants sobre valores se regisinaal momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o detimaeiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometidolos elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos w#bores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del bal§tizepdsitos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depositos darg&”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivadosladeartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacidriadeperacion. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejda enenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, erideha de contratacion de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia dmfobios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuentaéddigas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobrakiferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” aié¢n del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con ddas”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contragiata cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior 0 exterior del activo o pasivoldglance, seguin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la ofuwéba ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyaeenatiquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excldedesta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisiciémgesnbargo, la valoracion inicial no
podra superar el valor razonable del activo subytagegistrandoséa diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registra&l momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidén o etimeiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso) paperte nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia dmfobios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuentaéddigas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobrakiferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” orid¢en del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con ddas”, segun los cambios de valor
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se hayan liquidado o no, utilizando como contragiata cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivolo@lance, segun corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato deufzerfinanciera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derogidde la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segun coriredpo

(g) Adquisicion y cesidn temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicién pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivdesembolsaden las cuentas del activo del balance, cualesquiera
gue sean los instrumentos subyacentes. La diferemtie este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tpoterés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan eadfpuisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) p&)tar(terior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacionvdkdr razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del a@daguirido temporalmente, sstaraa
lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobrestegiy valoracion de pasivos
financieros.

(h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descompamecada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes saordables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instruméntnciero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Pararesto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operasigue resulten de la combinacién
de dos 0 mas instrumentos derivados, se descompongus componentes a efectos de
su contabilizacion.

() Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extrangevalsran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, dehaltia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de léesiguforma:

» Si proceden de la cartera de instrumentos fieeog se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoraci@sévgaota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesorerfas afiferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuentardielg® en el epigrafe “Diferencias
de cambio”.

() Valor tedrico de las participaciones
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El valor liquidativo de la participacion en el Fargke calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segun lasnmms establecidas en la Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares @ohaision Nacional del Mercado de
Valores, entre el nimero de participaciones enleioion a la fecha de calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de gadace se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de nagmealpermanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificacionesggudciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se ingleyesu caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos dilrize.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidatide cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobrecsacles.

(D Operaciones vinculadas

Conforme al Procedimiento de Gestion de Politiea€anflicto de interés de la Sociedad
Gestora, el Fondo en 2016 ha realizado operacmnesladas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 13839 del Real Decreto 1.082/2012.
La Sociedad Gestora dispone de un procedimiergoniotformal para cerciorarse de
gue las operaciones vinculadas se realizan erésexclusivo del Fondo y a precios
0 en condiciones iguales o mejores que los de mercegun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos regdsaen la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informmacédbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiongsr liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origeras instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades perteneciahtgsipo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depoésitos y adquisicidaegporales de activos mantenidos
con el Depositario y el importe efectivo por congpyaventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembredd& ¥ 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 1493B75. 152,398.76
Por retenciones y pagos a cuenta en origen 82@275.3 82,275.36

Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores
Otros
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Otros deudores 369,504.76 515,356.43
593,156.09 750,030.55
En euros 223,651.33 284,171.93
En moneda extranjera 369,504.76 465,858.62
593,156.09 750,030.55

El vencimiento de los saldos deudores al 31 demlicie de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 diemibre de 2016 y 2015 se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante da esta.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el valor rabdmade los activos financieros se
determina tomando como referencia los precios tieawidon de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en bmse vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
2019 2020 Total

Valores representativos de deuda  999,916.1&,003,735.53 3,003,651.69

* A 31 de diciembre de 2015

Al cierre del ejercicio 2015 el Fondo no tenia vedorepresentativos de deuda
mantenidos en cartera.

El vencimiento de los derivados se encuentra del@akn la nota 11.

(b) Importes denominados en moneda extranjera
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El detalle de los activos financieros denominadomeneda extranjera 'y su
contravalor en euros es el siguiente:

« A 31 de diciembre de 2016

Euros
Délar Franco
estadounidense Suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 16,466,963.755,992,825.16 1,839,605.38
Instituciones de inversion colectiva 1,205,904.61
« A 31 de diciembre de 2015
Euros
Doélar
estadounidense Franco suizo Libra esterlina
Instrumentos de patrimonio 10,970,825.02 9,317,245.25 4,105,249.31
Instituciones de inversion colectiva 778,700.92

La divisa de los derivados se encuentra detallada eota 11.

Conforme al Procedimiento de Gestion de Politi@€adnflicto de interés de la Sociedad
Gestora, el Fondo en 2016 ha realizado operacmnesladas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 13839 del Real Decreto 1.082/2012.
La Sociedad Gestora dispone de un procedimiergoniotformal para cerciorarse de
gue las operaciones vinculadas se realizan erésexclusivo del Fondo y a precios
0 en condiciones iguales o mejores que los de mercegun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos regdsaen la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, infornmacsdbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiongsr liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origeras instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades perteneciahtgsipo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depoésitos y adquisicidaegporales de activos mantenidos
con el Depositario y el importe efectivo por congpyaventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo tothkss operaciones con Partes

Vinculadas no han sido operaciones ajenas al ¢réfidinario, y se han realizado en
condiciones de mercado.
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Con fecha 5 de diciembre de 2016, quedé inscrita &omisiébn Nacional del Mercado de
Valores un nuevo folleto del Fondo donde se recdgenodificacion de la politica de
inversion vy la vocacion inversora del Fondo.
(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 demlbre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros

2016 2015
Cuentas en depositario (nota 6) 519,336.23 5,197,442.87
Otras cuentas de tesoreria

519,336.23 5,197,442.87
En euros 286,697.95 3,544,619.31
En moneda extranjera 232,638.28 1,652,823.56

519,336.23 5,197,442.87

Los saldos en cuentas en el depositario y en otrastas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ctgpmente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los ingmrtdle este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de dicierdbr2016 y 2015 es inferior al afio.

(8) Patrimonio atribuido a participes

La composicién y el movimiento del patrimonio ngtara los ejercicios 2016 y 2015 se
presentan en el estado de cambios en el patrimetio

Un detalle del movimiento de participes durantedjescicios terminados en 31 de diciembre
de 2016 y 2015 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2015 3,767,866.88  32,086,392.69

Traspaso del resultado del ejercicio 1,384,348.24
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Suscripciones 328,519.56 3,157,556.46
Reembolsos (215,502.66) (2,009,871.43)
Al 31 de diciembre de 2015 3,880,883.78  34,618,425.96
Traspaso del resultado del ejercicio (434,770.20)
Suscripciones 292,975.52 2,758,275.29
Reembolsos (210,094.12) (1,962,544.77)
Al 31 de diciembre de 2016 3,963,765.18  34,979,386.28

Todas las participaciones estan representadaggdicaciones sin valor nominalgonfierena
sus titulares un derecho de propiedad sobre eld-ond

El numero de participaciones no es limitado y sscspcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se hbhgeedio de suscripcién o reembolso se
fija, diariamente, en funcidn del valor liquidatide la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo estatween la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision NadidehMercado de Valores.

Al 31 diciembre de 2016 y 2015, el calculo del vdilguidativo de la participacion se calcula
de la siguiente manera:

2016 2015
Patrimonio del fondo 37,181,223.94 37,658,511.48
NUmero de participaciones 3,963,765.18 3,880,883.78
Valor liquidativo 9.38 9.70
NUmero de participes 177 172

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembreddé 2 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015

Hacienda Publica, acreedora
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Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12)

Otros 8,396.40 13,080.10
Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar

Comisiones 128,638.39 131,812.45

Otros 6,023.87 4.,698.88
Otros

143,058.66 149,591.43

En euros 143,058.66 149,591.43

En moneda extranjera

143,058.66 149,591.43

Los saldos pendientes de liquidar se liquidaroel@mcio del ejercicio 2017.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 derdimie de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejerciciogras sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente de pago Total devengado Pendiente de pagdlotal devengado
Gestion 120,634.47 477,332.97 123,638.77 506,829.51
Custodia 8,003.92 31,697.69 8,173.68 52,388.09
128,638.39 509,030.66 131,812.45 559,217.60

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y adnacistm del Fondo estd encomendada a
Patrivalor, S.G.I.I.C., S.A.. Durante los ejerc&@016 y 2015, por este servicio el Fondo
paga una comision de gestion del 1,3% anual sobnealer patrimonial del Fondo,
calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente unais@®n de depdsito por tramos (del
0,05% al 0,10%) anual pagadera a Bancoval Secufigvices, S.A., calculada sobre el
patrimonio del Fondo.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31aendbre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(10) Derivados de Pasivo
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Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciedd&916 y 2015, principalmente, las primas
cobradas por operaciones con opciones y warrantides asi como los saldos acreedores
derivados de las variaciones en el valor razonabieslos instrumentos financieros
derivados.

Un detalle de los derivados al 31 de diciembre@s2/ 2015 se incluye en el Anexo adjunto,
el cual forma parte integrante de esta nota.

El vencimiento y la divisa de los derivados dey@ase encuentran detallados en la nota 11.

(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2016 y 2015 de egigrafe de las operaciones
contratadas es como sigue:

« A 31 de diciembre de 2016

Euros
Posicion - Ndmero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa - . o h
Neta contratos vencimiento comprometido (pérdidas) comprometido
Otras ventas a plazo  Corta No organizado usD 9213/03/2017 11,666,752.66 57,953.77 USD
Otras ventas a plazo  Corta No organizado CHF 1513/03/2017 1,880,701.46 (1,574.03) CHF

13,547,454 56,379.74

+ A 31 de diciembre de 2015

Posicién - Numero de Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
Mercado Divisa - . P .
Neta contratos vencimiento comprometido (pérdidas)  comprometido
Otras ventas a plazo  Corta No organizado usD 8614/03/2016 10,940,019 (57,401.95) USD
Otras ventas a plazo  Corta No organizado CHF 1514/03/2016 1,864,972  13,267.06 CHF
Otras ventas a plazo  Corta No organizado GBP 2814/03/2016 3,461,834 4,748.88 GBP
16,266,825 -39,386

(12) Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal estableeidel Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de laatvarfiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacion entreeslultado contable del ejercicio 2016 vy el
resultado fiscal que el Fondo espera declaralamgortuna aprobacion de cuentas anuales:
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Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impsesto (1,273,018.06)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedaés 9)
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (141,375,97)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (141,375,97)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuesio pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presenthagan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plaz@r@scripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, el Fondo tiene abiertos a irgpeqor las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicapiésentados desde el 1 de enero de 2013.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no aspgue, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

(13) Politica y Gestién de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros que llevalo @l Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposiel Fondo al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el rieggtpb de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), asi como a logagede crédito y liquidez. En este sentido,
el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establena serie de coeficientes normativos
que limitan dicha exposicion y cuyo control seiz@apor la Sociedad Gestora del Fondo. A
continuacion se indican los principales coeficisnt®rmativos a los que esta sujeta el
Fondo:

« Limites a la inversion en otras Institucionesrdersion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitfarsuna Unica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c) y d), no podra superar &b 2iel patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversion se base en la inversién ednico fondo. Asimismo, la inversién
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)Rie&l Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, no podra superar el 30% del patrimonio dahdo.

» Limite general a la inversidn en valores cotizad

La inversion en los activos e instrumentos finamseemitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Hstde quedard ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en lossgpere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 86&hdo se trate de inversiones en
valores emitidos o avalados por un Estado mieméda dJnién Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo inteomatidel que Espafia sea miembro o
por cualquier otro Estado que presente una caliicade solvencia otorgada por una
agencia especializada en calificacion de riesgacenocido prestigio, no inferior a la
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del Reino de Espafia. Cuando se desee superaritel ted 35%, se especificaran los
emisores en cuyos valores se tiene intencion datine se tiene invertido mas del 35%
del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertstédn@l 100% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por un ente de losladdmen el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, sera necesario que se divgrsifial menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de unananismision no supere el 30% del activo
del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se tlateversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan seieedin Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actowes cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectadderd® privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el casocursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en lassqusupere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientesnsiamo grupo econdémico se consideran un
anico emisor.

Limite general a la inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociadetaumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Popbggn total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial quex s®nsecuencia de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, entre los guaduiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones,d@ien contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, enmicagb podran superar el 10% del
patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en deriv&ibS se limita al 5% del patrimonio con
caracter general y al 10% del patrimonio si la @pdrte es una entidad de crédito con
ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en progdudérsivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision yWgoeafectados de forma privilegiada
al reembolso del principal e intereses y depésjtesel Fondo tenga en dicha entidad no
podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en produdgrivados, activos e instrumentos
financieros y depdésitos que el Fondo tenga en dicttialad no podran superar el 20%
del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientesnsiamo grupo econdémico se consideran un
anico emisor.

Otros limites
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Se autoriza la inversién, con un limite maximo cobp del 10% dgbatrimonio,en acciones y
activos de renta fija admitidos a negociacién emlquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos estatidsaén el articulo 48.1.a) del RIIC o
que dispongan de otros mecanismos que gamnticel liquidez y en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgdadgs en la Ley 25/2005.

» Coeficiente de liquidez

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

» Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjdetd 0% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempresgiproduzca por un plazo no superior a
un mes, o por adquisicibn de activos con pago agtazcon las condiciones gque
establezca la Comisiéon Nacional del Mercado de n¢aloNo se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la codpwetivos financieros en el periodo de
liquidacion de la operacion que establezca el nderdande se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan losisigtes riesgos a los que se expone el Fondo
que, en todo caso, son objeto de seguimiento dggudr la Sociedad Gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas qfr@iauel Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contriegude pago con la misma. Dicho riesgo
se veria mitigado con los limites a la inversi@ogcentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valorelsaje capitalizacion o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contratacio inversion en otras Instituciones
de Inversion Colectiva con liquidez inferior a lel ¢fondo, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad GestieteFondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumptitoiale los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad de la misma para respeaoderapidez a los requerimientos de
Sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida endsisipnes de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversdss precios de mercado. El riesgo
de mercado no es diversificable por lo que no sel@evitar en el caso de desear contar con
una exposicion a los distintos factores de rieggmdrcado de acuerdo con las perspectivas
de la Sociedad Gestora. El riesgo diferido a laceédn concreta de valores si se puede
mitigar con una adecuada diversificacion.
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Los factores de riesgo mas significativos podrgmigarse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversiéon en actd@senta fija conlleva un riesgo de tipo de
interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida pat&os a corto plazo y elevada para
activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activesodhinados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones de losstige cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdal@sversion en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afiecpor la volatilidad de los mercados
en los que invierte. Adicionalmente, la inversidnneercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacioogliza expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afedtaal®r de las inversiones, haciéndolas
mas volatiles.

Asimismo, la Sociedad Gestora no s6lo mantieneadeauada diversificacion de los activos a
nivel de titulos, si no también sigue las decissode asignacion por clase de activos y
sectores en funcion de las previsiones y dentlogiémites legales y los establecidos en el
Folleto. En general, la inversién en mercados eemes, en caso de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcion interesagteealiza en una proporcién adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace gumingiento de parametros como la
volatilidad y el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantepmtasl Fondo se encuentran descritos en el
Folleto informativo, segun lo establecido en lanmativa aplicable.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del &amshsideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientgie se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adaes relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subeses relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados a 31 de dicierdbr2016 y 2015.

Remuneraciéon del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es UHY Fay & Saditores Consultores, S.L.. Los
honorarios de auditoria correspondientes al ejereinual terminado el 31 de diciembre
de 2016 han ascendido a 3,048 euros (3,000 euixl&), con independencia del momento
de su facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos Bago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informaciéon” de la L2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2016 y 2015, todos los pagpsoveedores se han realizado dentro del
plazo méaximo legal establecido, no existiendo aptaentos que a 31 de diciembre de 2016
y 2015 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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(Expresado en euros con dos decimales)

Anexc
Pagina 1l de 2

Minusvalias/

Valoracion inicial ~ Valor razonable Intereses Plusvalias
acumuladas

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio
Cartera exterior

Valores representativos de deuda 2,995,020.00 3,003,651.69 844.95 8,631.69

Instrumentos de patrimonio 30,035,116.67 31,945,009.29 1,909,892.62

Instituciones de inversién colectiva 1,165,018.12 1,205,904.61 40,886.49

Derivados 57,953.77 57,953.77

Total 34,195,154.79 36,212,519.36 844.95 2,017,364.57

Derivados de pasivo (1,574.03) (1,574.03)

Este Anexo forma parte integrante de la nota @&aedmoria de las cuentas anuales de 2016, juntiacpre debe ser leido.



Cartera interior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de inversion colectiva

Derivados

Total

Derivados de pasivo

Este Anexo forma parte integrante de la nota & aeaedmoria de las cuentas anuales de 2016, juntacure debe ser leido
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Valoracién inicial Valor razonable Intereses Plusvalias
acumuladas
28,998,420.80 31,121,314.58 2,122,893.78
788,476.76 778,700.92 (9,775.84)
18,015.94 18,015.94
29,786,897.56 31,918,031.44 0.00 2,131,133.88
(57,401.95)

(57,401.95)
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PATRIVAL 4Q 2016
Evolucion de Indicadores de Referencia al cierre dBICIEMBRE 2016

IPC Plazas Bolsas Deuda 10A Délar USA

% v Indices %v Rentab. % v Paridades% v
1,7 N.York 2.238 +9,5 2,44 +7,7 e -
0,5 Tokyo 19.114 +0,4 0,04  ---—-- 116,96 -3,6
1,2 Londres 7.143 +14,3 1,23 -37,3 0,8101 -19/4
2,6 Zurich 8.219 -7,0 -022 - 0,9882 -1,0
0,8 Francfort 11.481 +6,6 0,20 - 1,0517 -3,2
0,5 Paris 4.862 +4.,8 0,68 -30,9 1,0517 -3,2
1,5 Madrid 943 -2,3 1,38 -21,6 1,0517 -3,2

PATRIVAL 9,3807 -3,3

Coyuntura econémica general

- Politicas monetarias a la espera de las iniciativas de la nueva peesid de Estados Unidos,
los bancos centrales van frenando su politicacempra de activos en 4Q16.

- Actividad econdmica al final del ejercicio 2016 en los desarrolladdsstaca la mejoria de
los paises de &rea no dolar, por su depreciaciomlidsa. En cambio, no se observan
variaciones significativas en los indicadores de/@ad de los emergentes.

- Inflacion: al final del ejercicio 2016 se observa un reput¢elos indices de precios al
consumo con alzas todavia reducidas (excepto JRpGi| y Brasil).

- En conjunto la situacion ha cambiado en cuanto a expectagivssnota en la inflacion de
cada area, pero todavia no se refleja en activiekld

Mercados Deuda Publica

A cierre 2016 el nivel de la rentabilidad de depdiblica a 10 afios ha dejado de bajar en
Estados Unidos, ya que las ventas de deuda pubfieericana han reflejado el repunte

inflacionista, subiendo los tipos de interés, ¢hdy las Bolsas.

Todavia los tipos a largo en términos reales glagas de tipos nominales no son significativos
pero parece probable la vuelta paulatina a la natathde tipos de mercado.

Mercados Divisas

Por poder adquisitivo Iparidad teéricadel dolar USA al cierre 2016 de los ultimos 15588

de 0,9117 euros por délar USA (1,0968 délares pm)ey de 68,77 yenes por dilar USA.

Por mercado, lparidad efectivadel dolar USA al cierre 2016 es de 0,95 eurosh(l/ddlares
por euro) y de 116,96 yenes.

La diferencia entre paridad efectiva y paridaditedes de +5% del délar sobre el euro y del
+50% del ddlar sobre el yen.

Quiza en 2017 el mercado vuelva a este criterionddio plazo, al dejar de aplicarse una
politica tan beligerante por los bancos centrales.

Mercados Materiales

- Oro: la onza cierra el 2016 B152%/0z. (un +8,6% superior al cierre de 2015), rafidp
las perspectivas complejas de la situacion.

- Petrélea el barril West Texas cierra el 20163,72$/bl. (un 45,1% superior al cierre de
2015) con debilidad de la demanda. Es posible gatva a los 40 $/bl. de antes de 2004.

Mercados Acciones

En noviembre de 2016 se ha producido la elecciobateald Trump como presidente de los
Estados Unidos. Su programa ofrece politicas migratites de las anteriores y ha estimulado
un cambio de actitud en los inversores, que veddada publica para comprar acciones.



Las Bolsas con depreciacién de su divisa han cosaglencon alzas de sus indices, excepto
Suiza. La Bolsa con mejor ejercicio ha sido la dew York (+9% y +4% en divisa).

El nivel de Precio a Beneficios PER esta en unlmheslio de 16,8 veces (+3% en 4Q),
lo que implica que la renta variable ofrece unaareiel orden del 5,9%. Deducido el
1,1% de la renta fija publica, la prima de riesgt@en 4,8%jue parece razonable.

Perspectivas de mercado y actuacion previsible

Patrival FI es un fondo libre que puede invertisthaun 97% como maximo en renta
variable; su politica de inversiones se central enagor crecimiento compatible con la
proteccion del valor liquidativo de la participatiod

El criterio elegido es la aplicacion de criterieexdamentales en la seleccion de las
empresas (calidad del balance, crecimiento estibles resultados) para luego tratar
de alcanzar la mejor relacion entre el riesgorgtiimiento bursatil.

Patrival Fim

En el tramo final de 2016 se ha variado el por¢emta renta variable hasta el 88,6% (+12%) y
se distribuye en 42 valores.

Diversificaciones significativas de la cartera

Sectorial de renta variable:

43,6% en ventas a empresas; 15% en sectores reguBdo en ventas a hogares.

Por divisas:

En ddélar USA un 47%; en libra esterlina un 5%, mmdo suizo un 16% vy el restante 32% en
euro. Del total en euros, el 12% esta en liquidernsiones de renta fija corporativa de gran
calidad y vencimientos no superiores a 2020.

Coberturas:hay una cobertura del 56% en dolar y del 27% amcty suizo para limitar el riesgo
de fluctuacion por este concepto.

Promedios significativos de la cartera:

ROE de 22,1%, ROA de 8,8%, rentabilidad por beiei8,7%, rentabilidad por dividendos
2,2%, y beta media de 0,97.

El descuento sobre el valor liquidativo teoricolaleartera por descuento de beneficios esta en
el 58%.

Al cierre de 2016 el valor liquidativo de PATRIVAiaja un -3B% en el afio.



DILIGENCIA DE FIRMA

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

Que en la sesion del Consejo de Administracion que se celebra en Madrid el 31 de marzo de
2017, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales de
Patrival, Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio 2016, cerradas a 31 de diciembre de
dicho afio, contenidas en un documento que sera entregado a la Compaiiia Auditora y que
consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el
patrimonio neto, una memoria de 20 hojas, numeradas de la 1 a 20, un anexo de 2 hojas y un
informe de gestion de 2 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, 31 de marzo de 2017

Moty

D. José Antonio Santos Arrarte

. Juan Avilés Trigueros

Presidente Consejero
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Ol QL2 G
D? Christine Marie Dallet D. Juan Pablo Santos Rodriguez
Consejero Consejero
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D. Ricardo Santos Rodriguez D. Jos¢ Maria Urrutia Elorriaga
Consejero Consejero

D, Carrhen Santos Arrarte

Secretario Consejero



