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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Stamvalor Inversiones, S..C.AV., S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, 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
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos 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 formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, la cartera) de la
Sociedad, se encuentra descrita en la nota 4
de la memoria adjunta y en la nota 7 de la
misma, se detalla la cartera al 31 de diciembre
de 2020.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de |a
Sociedad, por la repercusién que la cartera
tiene en el calculo diario de su Patrimonio Neto
y, por tanto, del valor liquidativo de la misma.

Otra informacion: Informe de gestion

Durante el gjercicio 2020 la Sociedad ha
mantenido un contrato de gestion con Santander
Private Banking Gestion, S.A., S.G.LI1.C., como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la misma, en la determinacion del
valor razonable de los instrumentos financieros de
la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de la Sociedad, entre los que
destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Scociedad a 31 de diciembre de 2020, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando, para ello, valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Al realizar dichas re-ejecuciones no se han
detectado diferencias significativas entre las
obtenidas en nuestros calculos y las valoraciones
registradas en la contabilidad de la Sociedad.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.
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Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Nuestra opinidén de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar scbre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que

contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién 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 son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion 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 econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

e 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.



Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

Concluimaos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, v 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 entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

AUDITORZS

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2021 NaGm. 01/21/10600
96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de auditorfa de cuentas sujeta
a la normativa de auditoria de cuentas
espariola o internacional



CLASE 8.

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

ON94653931

ACTIVO

2020

2019

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

9 624 079,44
103 577,80

8 793 005,40

10 647 086,23
171 756,39

9708 997,18

1256 245,71

1513 805,40

592 981,25
663 264,46

7 536 759,69

713 627,85
800 177,55

8195 191,78

7 233 338,73
303 420,96

727 496,24

7772 141,31
423 050,47

766 332,66

TOTAL ACTIVO

9 624 079,44

10 647 086,23

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.



CLASE 8.

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

ON9485832

PATRIMONIO Y PASIVO 2020 2019
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9 615 202,59 10 556 698,37
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 9615 202,59 10 556 698,37
Capital 8 026 985,00 8 026 985,00
Participes = :
Prima de emisién 227 441,07 220 971,92
Reservas 2 459 939,10 1469 306,44

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material
de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(131 469,97)

(967 692,61)

8 876,85

8 876,85

(151 256,02)
(755 424,98)

1746 116,01

90 387,86

90 387,86

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

9 624 079,44

10 647 086,23

CUENTAS DE ORDEN

2020

2019

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la I1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

15 973 029,00

15973 029,00

16 707 809,51

15 973 029,00

Pérdidas fiscales a compensar - 734 780,51
Otros - .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 15973 029,00 16 707 809,51

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.
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CLASE 87

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

2020 2019

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 6 832,49 8 090,37

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion (62 653,95) (37 944,85)
Comisidn de gestion (18 717,37) (19 208,31)
Comision de depositario (4 679,33) (4 802,09)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -
Otros (39 257,25) (13 934,45)

Amortizacion del inmovilizado material

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién (55 821,46) (29 854,48)

Ingresos financieros 170 357,86 254 975,25

Gastos financieros (17 312,86) (27 752,68)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (588 492,87) 882 901,34
Por operaciones de la cartera interior (272 563,29) 327 203,07
Por operaciones de la cartera exterior (315 929,58) 555 698,27
Por operaciones con derivados - -
Otros

Diferencias de cambio (45 361,37) 11 311,55

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros (431 061,91) 664 750,54
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (100 264,69) 7 962,07
Resultados por operaciones de la cartera exterior (330 797,22) 656 788,47
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -

Resultado financiero (911 871,15) 1786 186,00

Resultado antes de impuestos (967 692,61) 1 756 331,52

Impuesto sobre beneficios - (10 215,51)

RESULTADO DEL EJERCICIO (967 692,61) 1746 116,01

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8.
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CLASE 8 € ERA

Stamvalor Inversiones, S.[.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Madrid el 3 de abril de 2002. Tiene su domicilio social en Calle Juan Ignacio Luca
de Tena, 9-11, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 2 de agosto de 2002 con el numero 2.466, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversidon Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacién de la Sociedad estd encomendada a
Santander Private Banking Gestién, S.A., S.G.1.1.C., sociedad participada al 99,99%
por Banco Santander, S.A.

Durante el ejercicio 2019, la Entidad Depositaria fue Santander Securities Services,
S.A.U. Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez obtenidas las autorizaciones
regulatorias y de competencia pertinentes, se produjo el cambio de control en
Santander Securities Services, S.A.U., pasando de estar integramente participada
por el Grupo Santander a estarlo por el Grupo Crédit Agricole. Durante el ejercicio
2020, Santander Securities Services, S.A.U. cambid su denominacién social por la
de Caceis Bank Spain, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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CLASE 8.

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas maodificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversidn Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.I.LM.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.I.C.A.V.).

e El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

» Ei numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulaciéon por los 6rganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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¢ La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda PUblica.

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestién
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2020 y 2019 la
comision de gestion ha sido del 0,20%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2020 y 2019 la comision de depositaria ha
sido del 0,05%.

La Sociedad ha recibido durante los ejercicios 2020 y 2019 unos ingresos por
comisiones retrocedidas que se recogen dentro del epigrafe de "Comisiones
retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva" de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

Gestidn del riesgo

La politica de inversidon de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad
tenga en cartera.
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2.

a)

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

* Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

¢ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Desde diciembre 2019 y durante el ejercicio 2020, el COVID-19 se ha extendido por
todo el mundo. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econdmica a nivel mundial y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad.
La medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados dependera de
la evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia.
Dicha evolucién no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que,
debido a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el
efecto que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia poner en
peligro el principio de empresa en funcionamiento.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman gue seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)

d)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ninglin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademéas de las cifras del ejercicio 2020, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019.

Consolidacidn

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un grupo de sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento
del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2020 y 2019.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2020, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del
resultado del ejercicio 2019, es la siguiente:

2020 2019
Base de reparto
Resultado del ejercicio (967 692,61) 1746 116,01
(967 692,61) 1746 116,01
Propuesta de distribucién
Reserva legal - 174 611,60
Reserva voluntaria - 816 079,43
Resultados de ejercicios anteriores (967 692,61) -
Compensacion de resultados de gjercicios anteriores - 755 424,98
(967 692,61) 1746 116,01
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4.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacidn:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del gjercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

o Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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¢ Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracidn en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicién v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.
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h)

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
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)

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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k)

5.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Administraciones Publicas deudoras 82 383,71 145 177,89
Otros 21 184,09 26 578,50

103 577,80 171 756,39

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Administraciones Publicas acreedoras 2 235,68 12 315,51
Operaciones pendientes de liquidar - 69 406,81
Otros 6 641,17 8 665,54
8 876,85 90 387,86

El capitulo de "Administraciones Plblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2020 y 2019
se desglosa tal y como sigue:

2020 2019
Otras retenciones 2 235,68 2 100,00
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio - 10 215,51
2 235,68 12 315,51

Durante el mes de enero de 2020 se ha procedido a la liquidacion de los activos comprados,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2019.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales
se liquidan de manera mensual y trimestral, respectivamente.
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2020 y 2019 se muestra a continuacién:

2020 2019

Cartera interior 1 256 245,71 1513 805,40
Instrumentos de patrimonio 592 981,25 713 627,85
Instituciones de Inversion Colectiva 663 264,46 800 177,55
Cartera exterior 7 536 759,69 8 195 191,78
Instrumentos de patrimonio 7 233 338,73 7772 141,31
Instituciones de Inversién Colectiva 303 420,96 423 050,47
8 793 005,40 9708 997,18

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

2020 2019
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 16,56 473 387,80
Cuentas en divisa 727 479,68 292 944,86
727 496,24 766 332,66

Durante los ejercicios 2020 y 2019 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.
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CLASE 8

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2020 y 2019 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2019 con acciones Otros 2020
Capital inicial 2 400 001,40 2400 001,40
Capital estatutario emitido 5 626 983,60 - 5626 983,60
8 026 985,00 - 8 026 985,00

Operaciones

2018 con acciones Otros 2019
Capital inicial 2400 001,40 - 2 400 001,40
Capital estatutario emitido 5 255 326,15 371 657,45 5626 983,60
7 655 327,55 371 657,45 8 026 985,00

El capital social inicial esta representado por 1.548.388 acciones de 1,55 euros

nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 21 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a

negociacion en BME Growth.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.014,00 euros representado por

15.483.880 acciones de 1,55 euros nominales cada una.

El 9 de septiembre de 2019 se procedio a la emision de 371.657,45 euros de capital
estatutario, representado por 239.779 acciones de 1,55 euros de valor nominal cada
una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

ONS485851

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2020 y 2019, se

muestra a continuacioén:

Reserva legal

Reserva voluntaria
Resultado de ejercicios
anteriores

Reserva legal

Reserva voluntaria
Resultado de ejercicios
anteriores

Distribucion
resultados de

2019 2019
549 070,52 174 611,60
920 235,92 816 079,43

(755 424,98) 755 424,98

Otros 2020

- 723 682,12
(68,37) 1736 256,98

713 881,46 1746 116,01

(58,37) 2459 939,10

Distribucion
resultados de

2018 2018 Otros 2019
549 070,52 - - 549 070,52
920 503,84 - (267,92)  920235,92

- (755424,98) - (755424,98)
1469 574,36 (755 424,98) (267,92) 713 881,46

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.
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CLASE 8.

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

c)

d)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias” durante los gjercicios 2020 y 2019,
ha sido el siguiente:

2020 2019
Saldo al 1 de enero (151 256,02) -
Entradas (70 267,29) (347 999,23)
Salidas 90 053,34 196 743,21
Saldo al 31 de diciembre (131 469,97) (151 256,02)

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad mantenia 70.273 y 76.101 acciones
propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor teorico de [as acciones al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2020 2019
Patrimonio atribuido a accionistas 9615 202,59 10 556 698,37
Numero de acciones en circulacion 5108 427 5 102 599
Valor tedrico por accién 1,88 2,07
Numero de accionistas 337 352

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, 1 accionista, persona fisica, poseia acciones
que representaban el 83,85% vy el 83,25%, respectivamente, de la cifra de capital
social en circulacion, por lo que al poseer un porcentaje de participacién superior al
20%, se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas
modificaciones.
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CLASE 82

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

10. Oftras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 15973 029,00 15973 029,00
Pérdidas fiscales a compensar - 734 780,51
15973 029,00 16 707 809,51

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2020, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2020 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

La base imponible del ejercicio se incorporara al epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar"
en Cuentas de orden, en el momento en que sea presentada la correspondiente
declaracion del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro anos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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CLASE 8. R

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
{(Expresada en euros)

12. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacidn a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2020 y 2019 es
inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

13. Oftra informacioén

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2020 y 2019.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3 miles de euros
para cada ejercicio.
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CLASE 82 _DE EURG

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Durante el ejercicio 2020 los miembros del Consejo de Administracion han percibido
24.000,00 euros en concepto de remuneraciones. . No existen obligaciones contraidas en
materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de
Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras
obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2020, se compone de:

2020
Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 5 1

Al 31 de diciembre de 2020, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

14. Hechos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

20



ONS485956

PLL6S 0ZS LL'SYZ 9SZ L - 25789 G4 Jou3U| eISMED TV LOL
95°091 LG1 9%'v9Z £99 - 06°€0l Z1§ BAlJ0211Q sauodedianed A sauoisoy §3TV1IOL
9000gs8ZL0S3 /2L 21°60L & 06°colL adn3 4 QIdVLINOW ¥ YINIH
G00L¥/291L0S3  BZ'6SL LG 62°651 £99 - 00'000 21§ an3 14 “IVE01D HOTVAVLIN
eAloallg sauojoediopzd A sauolooy
85'0cP 69¢ GZ'186 265 - 19°0S6S €22 UuolaeziRod sepljiupe sauol3dy S3TV.IOL
£8926/865LN7T  (00'Zog 1) GL'BEY 8 - SLL¥Z 0L an3 AVLLINGOT3OHY
¥1€028911083  1.°2¢ge 00'¥8S / - €C'16e 2 dan3 VS dNOY9D ADHIANT ADHNLYN
81009601083 (ZL'92£01) 001G} G2 - 21125 s¢ an3 VS SYOVNI
w PLAOSSYPLOST  €6'G/E L8 01°208 LGS = 2LV 041 dn3 VS v10dad3gl
- UQIDEZ|]0D SBPIJIWIPE SaUOIdIY
LLd
Mn.v NISI ElleASN|d / ajgeuozel sasalau| el esIAlg lol9)uj IaMER)
le_ (e1jeASNUIY) J10]eA uoldeIojeA

(s0una ua opesaldx3y)
020Z 9p 2.IquIaIdIp 3p |§ |e SBISI2UBU] SIUOISISAUI 9P BISMEY | OXaUY

V'S “A'V'DI'S ‘SauoisIaAu| JojeAIR)S



7|
Lo 019991110038 v2'95. 25'99/ 91 - 82°0L0 9L M3s aVv 00d00 SyLyY
(oD} 20CLeZ8LL00TIN (re'2e8 1) 16'86Z | - 18'9ElL & N3 AN d3C¥D 9N
Lo L£0€88E0003d (8g'186 1) 00'vzE 6% = 8€'G0E LG aJn3a 340 SISIA4IHINT A 31D
o0 86¥¥8Z1100HD 61'cor ¥.'1€06 - 65896 8 4HO OV ONIATOH a3I1449318
<t ¢0¢z220L00Ma 82°169 ¢ SE'9LL OF = L5'%90 /€ MMa S/V 8YINNZD
(o)) §1220t+80003a (28155 1) 00606 € - c8'09r § an3 IS MOIANY YIAONNYH
= 8401€06.00SN ¥9'189 ¢ Lz'ess €¢ - 25'L0L 52 asn ONISIDIAIA OHDIW AIDONVAQY
(& ¢LoL4vg200SnN 05'6.0 € 91'8/9 S§ * 99'209 2§ asn ONI 390av
0901288908SN 0G'Lye 28 €169¢ pEl . £9'220 201 asn 133LS YIZLINHOS
¥801106.90VD {(8v'608 L) 80°6S¥ £ - 95'89¢ 6 asn dd00 d709 MOI¥xvg
826%600900MQ GL'E6Y ¢ ¥9'2LL 9L = 68'8LZ ¥l MMA S/¥Y G31S¥0
G§50018500030 (v6°2LL 1) 0S'288 02 - P90 22 gNn3 OV 3SH3049 IHOS.LN3A
€825192¥00HD ve'€z0 ¢ 62°2€T 6¢ - G6°802 9¢ 4HD OV dNOYD IS0 ¥NZ
010LABLS88SN (L2'158 ¥1) 6£°L8€ P9 - 99'vvZ 64 asn 00 e
YO¥9ELYZO0HD (10'6%9 9) 9£°096 2§ - 2£'609 65 4HO OV 3d0dN3 Y3aIMOd NNnsIaz
62€1S9.GZ00HD 61297 60°L16 L1 - oc'erl L1 4HO TYNOILYNYHILNI HD3LIDOT
L99GVSLZ00HD (25°151) §6'828 ¥ B Z5'086 ¥ 4HD ONIJTI0H SFIONVHNSSY ISIOANVYA
6ZXTNE0E009D  (86°OLE /£) LG'2E9 05 - 6Y'vG6 L8 dqn3 O7d 1T13HS HOLNA TVAQYH
18.258¥100HD (28'98% 2) 12'8¥S 6% - 8G¥€0 45 4HO OV ONIATOH 31T SSIMS
€Xdv000000NY  (6L'082 €) €L'8Y. 6 = ze'ges €l anv 411 N3ddv
§S¥€58¢1003S ¥8°0tS G ZZ'ev6 02 2 8€°Z0F G X3S gv 103
68.46%SCL00HD L6'se v6'0€) 61 - £0'260 61 4HO OV ONIQTOH YAONOS
€988EZSCO0HD LG'ov9 L L8'GLL /€ = 9¢£'69¥ G¢ 4HD OFH-OV 1LNI TAOVYN A INHIANY
£020€S2L00HD GE'EEL ¥ 08°€6. G9 - S¥'099 19 4HD OV ONIQTOH W3HOVY
L6100LZ1L00HD 1G°G88 | Z.'980 91 - LZ'LSL ¥l 4HD OV dNOYD NvO3L
9¥6620L LOOHD ¥6'666 ¢ vL'048 62 = 02048 92 4HD OV ONITIOH NODIANI
¥S120L0L00HD (v9'0z8 81) 0P‘86¢ S§ ™ r0'6lZ v. d4HD OV ONIATOH XVINOM
¢e65¥90L00HD (18'90¢) 99°'¢LY ¥E - LG'6LL ¥E 4HO VS NVANVYAID
¢£92.201L00Ma Zv'608 06'€t9 61 = 8¥'vEl 61 MMa S/V QHON JHO1S N9O
1€G66200900MQ GLZSL ¢ 02'GE] e - Gy'289 Z§ Ma S/Y YNIdTVYNYd ASQ
G658+70900MA (2o'vee 1) 95'vEZ LE - 85896 z¢ bl S/V 1SV1d0100
GL6¥£50900Md 0G'8€6 € YP'SEE pi * ¥6°96€ 0 ANA S/¥ MSIQHON OAON
T - 0GEE988E00HD L1'vi66 ¥y'zel she = 12'8S1 §¢£2 4HD ¥S F1LS3AN
©0 uQIdBZ|}09 SEpPIjIWpPE S3UOIdaY
L
M NISI eljeasn|d / 9|qeuozes  sasalajy| leoiul BesiAIg loue)xg eiapes)
m_ (eleasnuip) Jojep uoloeIojBA

(sona ua opessidx3)
0202 Sp 3iquiaIdip ap L¢ |e SeI2IoUBUY SBUOISISAUI 9P BISMED | OX3UY

V'S “A'V'OT'S ‘Sauoisianuf JojeAwr)g



.Oo €101/99€98SN L2888 SL'L2Z G2 2 r0'veE 99 asn dioD soxhng
L0 AG0L69ESLISN re'erl 99'29Z €€ - ZE'6LL €€ asn NOILYHOdHOD SAOON
o)/ €20LaLelosvD (98056 S) 60°L1G 22 - G6'GOt 92 asn TYNOILYNYILNI SONVYHE LINYHNVY.LSIY
L £20930Z19¥SN SY'LI9 ¥ 08'L8L OF - G£'0LS G€ asn "ONI TVOIDHNS IAILINLNI
oo #80LdB6L1L9LSN 96'988 ¥1'806 /£ - 91020 L€ asn ONI SNOILYDINNWINOD YILYVYHD
<t 0090%20LLOHD  {89'8.6G ¥I) £€'¥Go - L0'EEZ Gl 4HD OV VINOgYY
(o)) 600LINBLYE6SN GL'L8Z | £6'7¢€ 8 - 8160 £ asn AN/ONI WATAX
= ¥12421/90089  (¥0'62) ) zo'slLz - 90'gYe ¥ 499 07d dNOYD LSIMLYN
() B666INAS0003d  (1L2£°6SS 2) 00°00Z ¥S - 12'6G. 95 Hn3 HIWD ISINWAS
1925002 L 00HO 86'8Y¥z 22 L2'seg eyl - €2'08¢€ 021 4HD OV SILYVAON
90€0/¥500030d {rO'61) 00'00Z 42 - r0'61Z L2 un3 YVOM 00 ANV OV WILNIATI SLD
000001200030 LP'0LL6 20'%€0 42 - 09'€Z€ 29 dn3 OV ¥IINIVA
009+91 200030 (G0'9zz L1) oz'teszoL - S2'.S1L 021 dn3 3S dvS
1£9591200030 {85°208) 00'081 Z1 - 85'786 L1 Hn3 OV SNIHOLHVS
1 2Z2828€000L] /1'68L L 00°LEL LE - £8°L¥S 0F HN3 vdS ILvas003y
¥901¥52006SN (Fe'ZLL 82) £9'€/G /6 - 16'G89G/1 asn 0D SA0O0H ZNIFH LAvHM
65£818€0003d {gL'ter 8L) 00'891 82 - Z.1'GBS 9% ¥N3 AN SODVAVYIVO
#55900v0003Q £€8'€9Z G 00'ZLG Si - 21'8%2 0L HN3 38 X3AAYON
939070v0003a  (¥/‘Z99) 00'05S 21 E ¥2'Z12 81 Hn3 OV YIWIFHSIHYEID
SSrolovo003a  S¥'908 L 00'09F S¢ - G6'eS9 €€ Hn3 OV VLHVA
PMOUMIV0003a  (25°88Z €) 80'0 - 59'88Z ¢ HN3 ADHINOD
19518892 10HO  (08‘89v v) 1G'v0F SL : 1£'€/8 61 4HO OV I SSIMS
BESMHPHE008D  (ZE'QLL 8/) €L'66E G2 - GH'ILL PSL 499 dNOYS INOAVYAOA
88¥802010044 OF'0vE 52 96'Z0L ¥12 - 95'2z8 8ve yn3 V'S ‘FIONT
LBEZ6YE000L (Liize 1) 00'0L0 ZL - LL'LEE 8L NIE| vdS NIYOSYIQ
Z.20657200HD ¥0'96% € S0'€90 9F - 10'29S Z¥ 4HD OV ONIATOH 08TV
16S086.L0008D  (6Z'tS6 GSL)  0¥'2S9¥LL - 69119 0.2 dg9 21d 49
L¥L$21000044 £8'6Z6 61 gL'zey vz - GE'ZG6 vz yn3 VS LNIWINNOYIANT VITO3A
€HN000YL00Yd  06'8vE 06'126 8 - 00'c.S 8 yn3 DI4ILNIIOS SNIJOHNT
GL2€/Z0L00TIN §.'S00 2L 00'809 £9 i SZ'709 LS yn3 AN ONIQTOH TASY
60/£0€0000IN {z8'c0z £5) LO'TLL LB - £8'G/E vl Hn3 AN NOD3TVY
0L 1L€10000¥4 (gg'oLe Z1) L1'vBZ 9F - G9'G0L 65 ¥N3 VS Svaidvd dNg
€0¥0€1000044 LL'PGE 9 0z'zeg olL - £0'8.v 0L ¥N3 3S YOIA NVILSIYHD
e o, 825021000044 (8¥°L1G 1) 00'019 €2 e 8%'LZl GC Hn3 VS IdONVS
H 122021000044 {(¥5'028 2) 06'vL8 81 - ¥¥'5€9 12 |n3 38 Tv10L
M NISI eljeasnid ! 9|gqeuozed sasalajuy| leldiul esiAIg 40191X3 elaue)
ﬂu_ (eneasnuip) lojep uopelojep

(souns us opesaidxg)
020Z 3P 31qIaIDIP Bp |LE [B SBISIDUBUL SDUOISIBAUI 9P BISLIR) '| OXBuy

V'S “A'V'DT'S ‘SOUOISIBAU| JO[RAWIR)S



o 216121000044 £2'0€S ¥L 02'629 951 - L¥'860 vl ISIE] 3S 214103713 ¥3QIINHIOS
LO 29015ELEZ0SN 9z'/€2 v 80'L6G 028 - Z8'€SE 99¢€ asn ONI WOD NOZYNY
(o) 1G0L0SEBLZSN CL'EY6 L2 68°29G 9 - 9/'v29 9t asn ONI ONINYOD
Lo €8018GZ9LONG  Ze'9l¥ | #6°L6Y 92 2 29'c.0 52 asn T HANLYYL IT1GYMINTY aT13IM00NT
(0] ¥60L1LSESLOSN (08'sey) L¥'8L6 L « 1Z'%5¢e T asn ONI STVOILNIDVINYYHC NOIXT 1Y
<t £00L1SHIELYD 8g'zIE L L7682 L2 - 6G'9/6 61 avo AYMTIVY DI4I0Vd NVYIAYNYD
(o)) L80L8FPELLSN 9£'ZG1L | ¥8'6€L 21 - 8¥'286 0L asn ONI 0218d3d
= £90LXgzrlesn  (g'98¢ 1) ¥2'8/8 L€ ¢ 1¥'S9Z €€ asn d¥0D X3a34
') 299€620€LOHD Z6'LE1 90'89L 6 - ¥L'0€0 6 4HO OV MM9
£101867886SN (z6'985) 08'9Lz 22 - zl's08 2z asn ONI SANYHE INNA
L06798 L LEOHD L6'CL6 L1 9€'CL6 S5 = S#'000 1 4HD (dHD) OV dNOXD LVA
LZ0Ld¥eELBSN 09°88 99'90/ 82 - 90'819 82 asn ONI dNOYD HLIVAHAILINN
Z601918520SN (21'9.8 ¥) 29'6ES ¥ - 6.'GLY 6¢ asn 00 SSIYAXT NVII¥INY
SLLALNLE003 (G¥'98S 1) 918/l 6L - L9'%9/ 02 asn 01d DINOYLA3AN
2101091588SN (£9'509 2) 80'908 € - G 9 asn S3IHLSNANI HOHL
£00L188988SN  (50'€.S 81) SZVLO | - 028G 61 asn ONI AVYIIL
8602729188SN (G0's16 102) €850 061 - 99'896 16¢ asn TYOILNADVINEYHL YATL
2101708686SN (zo's¥L 1) GZ'€06 9 - 12159 8 asn SNOILYQINNWNOD 03dIA WOOZ
£201¥90200SN 80'0ZS L1 1G'086 /| - 6%'990 9 asn ONI LALY
200191216LSN £€'/01 2 18'9G6 L1 - av'6v8 Gl asn IHL/OD Y102-¥20D
£Z01955€88SN (Le'o61 L) L£'22Z 9¢ - 29'CL¥ L€ asn U0J198|3 owlaL |
8%02£0¢L00HD G5'cL8 €5 60°ZvL OFC - ¥5'826 98| 4HD OV ONIAIOH JHO0Y
6L0LX.bZ60SN 9Z'0L0 G €Z'0LE 81 - GB'66Z €1 asn ONI MD0UMOVY1g
SE0189Er6YSN £9'0v/L /G 8.'616 v6 - GL'6LL L€ asn d¥OD MHVID ATHIGNI
¥20€1996.5N {60'80 2) Z6'8Y9 pS - LO'eEL 19 asn ONI WOD I0Y04ST VS
£00061500030 (¥¥'6¥9 ¥2) z9'zivesL - 90°zZ) €81 ¥N3 DV IMHIM NIHOLOW IHOSINIAVY
829021000044 (L8'¥ve ge) 6v'zZZ 061 - 9€£°/95G 922 un3 S VXY
¥10L00265¥SN {09'9¢e¥ 1) GO'EL8 LY - G9'61Z 67 asn SANIHOVYIN SSANISNG TYNOILYNYILNI
1G0LY816/8SN  (08'¥80 2) £/'89€ 91 - €G'eSi 81 asn ONI HLTV3H 20av13L
€Z0L¥S/221SN £8'098 vz 0Z°Z6Y 6. - [£'G29 ¥§ asn ONI SWILSAS 02SID
660L€L8L20SN (£¥'6€0 2) ¥8'82G LE = 16'196G €€ asn ONI TYNOILYNYILNI H31Xvd
0r01L9990.98N  (/6'69Z L) 62'LvL TV - 9Z'210 ¥ asn d4092 VIQIAN
££0L¥0969ESN (04'2¢22 58) 66'vLL OF - B9'ZHE L6 asn 00 21410313 TYHANTD
- 5001%92991SN (69'2¥1 9) 7£'62Z 8¢ - LO'LLE ¥ asn dH02 NOYATHD
H 680L£+099ZSN (8£'866 9) /8'8 - §2'200 L asn ONI H3LYM TVEF019 NYNAONd
nh Z_m_ m__.w.>m:_n_ ! Q_QN:ONN._ mmwm.—muc_ [eniul esIAIg do191x3y elajesn
ﬂ (eleasnuin) 10]eA UoIdBIO|RA

(souna us opesaidx3)
020Z 3p 2IqWIBIJIP 8P L ¢ [e SkI3IDURUIY SDUOISIBAUL 3P BIALIEY °| OXaUY

V'S “A'V'DT'S ‘SOUOISIaAU] I0jeAIR)S



ONS485360

CLASE 82

£62£6900003S
98./45¢54003I
8G1L.66¥82L0NT
LLETEYEZB0NT

G85/9/%¥Z0HD
YEANNGYE003|
€801 LSvzeSsSN
99Y¥/909€0HD
S60v¥.L29€9SN
6201920.¢tSN
60019€08€1LVD
600129l LE0SN
L9VCBYZEYOHD
0001LXZ20e0SN
0601120085SN
2L A RATAN D
¥20leeeesosn
0S0L0LLPSOSN
L00LO¥L8SHSN
92¢1L50/90¥0HD
£20LMB09LOSN
880EM.LS8ZESN
L cOrE9S826SN
6£80928265N

NISI

(Le‘Liv cc¥)

L6'SLE vl
vL'660 €1
6t'080 S
(10's)
(L2'vse €)

(z2'282 itv)
£e'¥59 8
8€'G66 0€
65'86. Zv
(Lt'seLe)
(ZL'vzrel)
(0z'99zZ €)
(69'GLL V)
(21'08¢€ €)
GZ'€9Z G
(16's62 2)
(9g'LG2)
Y0'vSY L
09'cze
(LL'6LLG)
Z6'6ET LEL
(6z'cg9€)
(6T'922 1)
(¥G'ge6 81)
(L9'2os €)
08'028 G1

BllRASN|d /
(eneasnuipy)

69'65.4 9€G L

96'0¢P £0E
96'222 €5
00796 L1
20yl
86'vle Zee

gl'gee eee L
ze'1265 8¢
Z9'v01 ¥81
60'v2.L L9
62'066 62
€G'912 veT
64°201 92
L6°CE0 S
06°zv¥9 L€
L2°0€8 £
0E'pLE 8l
v.'68Y 8¢
zeeie ve
¥t'280 0¢
96'cel €
€Z2'2€. 9¥5
0G°ZLZ 6E
¥9°62S 6
L1718 272
GE'S8l 6
LE'1L8Y 261

sjgeuocze.
lojep

0S'1€2 026 L

S0°G0l 682
z8'szl ov
LG'e88 Tl
€0'cz
69'690 9€2

Sv'9zL 189 L
66'C.8 62
¥Z'691 €51
05'G26 vz
9/'6e/ €€
G9'/€6 90¢
66'89€ 6.
09'6v.L 6
£9'220 Ly
9v'195 ¢
18'691 L2
0L'L¥L 82
81'85/ z2
¥8'85/ 6¢
L9'¢re 8
LE'96Y 60V
6.°00¥ €F
€6°162 |
Le'9vL LOZ
96'L¥. 2L
1G'099 921

sasalaju| lelo1u

uolorIOEA

M3s
an3
4HO
I<IRE|

4HO
asn
asn
4HD
asn
asn
avo
asn
4HO
asn
asn
asn
asn
asn
asn
4HD
asn
asn
asn
asn

BSIAIQ

10L191X3 eiale)d IV.LOL

BAR22.1g sauoledidied A sauoi9oy S31V.LOL

0ESXINO LDOVX

413 YAVYNVO IDSIN STYVYHSI

AINOW WYIL-1HOHS L3LDId

VISSNY ALIND3 1SIAYVY
eAnoaaig sauoedidnued A sauodoy
UQIDEZ02 sepiiwpe sauoiddy S VI0L

OV dNOYD san

O71d FENLINIDOOY

0D ANV AT 173

OV VIOINTIVO

O1d YD T¥YNOILYN

JHL/ONI LOd3d JNOH

dd00 HIMOYD AdONVD

ONI NIDNWY

ONI NOOTV

ddO2 HaIMOL NYOIHINY

ONI VOILITHLY NOW3ITNTINT

ONI WOO¥X3a

ONI ANOZOLNY

NOILYHOdHOD Y1OMIN

dd40D T3LNI

OV ONIATOH NOIYISNIS

dLT 9NIgTI0OH dNOYD vavgiy

dNOYD INOAVAOA

ONI FHVYMINA

ONI VSIA

10119)X3 eJolien

(souna ua opesaidxy)

0202 @p 21quialoIp op L [e SBIdJOURUY SIUOISISAUL 9P BISMIED °| OXaUY

V'S “A'Y'D’I'S ‘SBUOISIBAU| JojeAlIR)S



=

P

A

o W

”
|
b

ON948536

|

CLASE 8.

9000258Z1083
S00L¥/29L0S3

189/5/8651N7
LEr006eL10S3
¥1€0/89110S3
81009601083
rLA08SYYLOSE
SLl9Lse/L0S3
¢46915£290S53

NISI

L2'066 L0S

69'€20 882
€21
Zy'2L0 882

90°L16 €12
(6¥'1Z€ €)
{(0g'282 9€)
12'809 L
(zL'169 €)
68'902 Gtz
9%'8G¢E 01
(G1'2)

eljeasn|d /
(eneasnuipy)

0v's08 €15 L

§S°2/1 008
£1'S0L
Z¥'2.0 008

68°229 €1
99'616 9
0€'09¢ 95
00'096 8
00'9€8 L€
98°Cr9 6Lt
0E'v61 88l
ELVLLS

ajqeuozel
Jojep

i

sasalaju|

69'718 LLO I

060l 21S
06°cal
00'000 2LS

6.'0LL 667
Sl'Lvz 0L
09266 26
€2'15¢ 2
Zh'Lzs se
16°GEY 0L
¥8'6E8 211
88°12. 6

jelaiui
uoIdRIO|RA

N3
dn3

dNn3
ISIRE|
dn3
Hn3
an3
dn3
dn3

esiAIg

Jousju| esaue) Jv.LOL

eanoallg sauooedpied A ssuolzoy §31VIOL
4 OIHVLINOW ¥ YINIY
14 VG019 HOTVAVYLINW
BANO3MIQ sauotoediotzd A sauoinoy
UQIdBZIIOD Sepljiwpe sauoiady SITVY.LIOL
IVLLINGOT3ONY
H3IANYLNVYS OONvd
dNOYD ADHIANT ADHNLYN
SYOVYN3
Y10HdaH3g|
108434

10843y
UQIORZII0D SEPNILPE SBU0IIY

Jouau] elayen

(soune us opesaidx3)

6102 @p aiquialdlp ap L |e SkIdIOUBUY SBUOISISAUL 3P BISHED || OXaUY

V'S “A'V'D°I'S ‘Sduo|siaAau] Jojeawe)s



QY
4@
o}, v/12e¥z000HD  (0S'gL) 65759 Gl - 60'€L9 G| 4HO 9V SAIMLSNANI ¥3HONE
Lo 18/258¥L00HD 96'8L0 | YO'v06 L1 - 89'G88 91 4HD OV ONIATOH 3417 SSIMS
00 06££988E€00HD 62'8/9 8 9S'¥0/ ¥91 - 12'920 961 4HD vS 31LSaAN
<3 1995%G1LZ00HD £6'0L8 SP'16LS - 25'086 ¥ 4HD ONIQTOH STONVHNSSY ISIOANVA
o)} 929/Z¥2200HD (P¥'62L L) LZ'29¢ 6¢€ - G9'LBO L+ 4HD ONIATOH W31
= z20Lolezoesn (99966 Sf) Z1'859 62 s 9/'v59 Opg asn dd02 190N NOXX3
) L09aNZvY0003a  (18'9eZ L) 00°096 0S - 18'86L €9 dn3 OV MILJONIr
YOPOESIYZOOHD  ($S°191) GG'OE9 0F - 60'86. 0€ 4HD OV 340N YIMOd NNSIAz
062/29ZL00HD 89'75¢ 85'0SZ Ol 2 06'266 6 4HO OV SINIWLSIANI IHVOHLIVIH WaH
0L0LABLE88SN (s5'Gyy 9) L1662 0. - 99'vZ 6. asn 02 NE
ZNINDALY0003a  (LE'258 0F) zZv'o - £1'258 0¢ STaE] OV ATHOMYYI0S
826¥600900MQ 88°/%9 91 L8PS 0L - 62°006 €51 MMa S/V Q3LSHO
#109€£090030 68°209 ¥9°680 €1 . 62287 2l MM g - S/V STINAZOAON
0901288908SN (8€'2262) SZ'SSY 66 - £9'/20 201 asn 7331S YIAZLINHOS
G00L¥6L60LSN (22'9%8 1) LE'¥10 29 - 80'198 89 asn NOILNTIOS ATINVYL SNOZIMOH 1HOINg
1Z8809+¥200HD G8'LLY €L #E00% €8 - 6¥'886 69 4HD OV ONIAT1OH dNOYD SHANLYVI
. 220L/€110LSN 16'650 9 GL°20G 29 - 86"/ ¥y 95 asn d¥02 DI4ILNIIDS NOLSOd
C £XdY000000NY  (£2'022) 29'7.8 0¢ - G8'Z6G LE anvy dLl7 N3ddy
= 6521810100MQ 8z'celL | 60't65 92 - 18'8SY S MMa SV ©HIFSTHVD
887802010044 S#'G5Z 89 0Z'LEE GLE - G1'6.0 Lve ¥N3 JIONT
S16¥£50900Ma 05'9¢G ¢ v¥'ee6 2L - ¥6'96€ 01 MMa SV MSIAYON OAON
G6S8Y70900M0A 67020 | LE'SPE 0Z > Z8'vZE 61 MMa S/V 1SY1d010D
1£56200900Q 6.'€96 895'0¢€L G - 6.°CLL ¥ a SV ASQA
210L$8ELO0HD ErL89 € 04'/80 G9 - 1Z'90% 19 4HD OV dNO¥D YZNOT
¥S1L20L0L00HD  (b2'zbz €) 65'9/2 25 - 6.'81G G5 4HD OV ONITTOH XYANOM
159¥89ZL00HD  (SS°9St 87) 29°016 8¢ - 22'16E 19 4HD VS 158089
6S6S6.L1L00HD  (16°200 L) 012G 6 - $6'8/5 01 4HD OV ONIATOH YavdvyWd0od
L6LOOLZLOOHD 0L'9lL ¥ 09'/2¢ L€ - 0S'LGL L2 4HD OV dNOYD NYD3L
9200822 00HD 29'Zvs €l 9¢'L6L €8 - ¥.1'8%9 69 4HD OV ONIATOH NNYWNYHLS
€L6ESYZLO0HD  (BZ'v6BE) Z9'68Z S¢ - 16'€89 GE dHD OV SONaWIL
- G8/6%5ZL00HD oLoee | £G6'220 LG - £+'089 6% 4HD OV ONIATOH YAONOS
, ©, 6ZXTNENF008D  ¥2°L0L2 €/'199 06 - 67 756 /8 yn3 O7d T13HS HOLNA TYAOH
e £9/0/S0400HD 80°€6L ¥9'8¥8 €1 - 96°GG0 €1 4HD INYdS A LANIT NIMIHEYIIAYTODOHD
n_.“-_v zo_umN_uoo sepilwpe wm:o_ou<
<
ﬂu_ NIS] m.__m>m3_n_ / 2jgqeuoze. mmmm._wuc_ |etoul mm_>_n_ Jo0UaIXg elayed
Am:m>w::__>_v dojep :O_om._o_m>

(soina ue opesaidx3)
610Z @p 21quiaIdIp ap Lg |e SBIAIDUBUY SSUOISIAAUI 9P BISLIED °[| OXaUY

V'S “A'V'D'I'S ‘SOUOISIaAU| Jo[eAWIR]S



e,

Y NG

‘f— —
P
3y

ON9485963

S bl

NTH =1

CLASE 8.

19¢G00ZL00HD
000002500030
¥0.£1£500030
¥0958/.500030
0€¥06.500030
180922900099
€001 1S¥9€LYO
BESMHYHE008D
91/12¢¢100HD
¥Y1¢./1.9009D
9200£800030
L€92¥12L00HD
¥55900v00030
01d4600v0003d
PX0UM 1L Y00030d
000001200034
89981€1£0099D
¢0CLZ8LLO0TIN
€.2e.0000044
959801000038
122021000044
€0+0€1 000044
¥0L1€10000d4
088950%000.LI
0852S800007IN
1£0€88€000349
YWX81VY0000LV
L¥L¥2100004d
165086.0009D
60€¢S.1L000HD
65£818€00034
80€E£900L000ON
60.E0€00007IN
L0 46£€593N

NISI

6L'0¥8 €€
G8'ZLL
0L'SLO ¥l
(85'z52 @)
(ge'1ss)
{(e6'cL8 G)
GE‘8Y9 |
(6E'6LE £G)
¥8'88¥
(¥6'SL0 ¥)
Lt'pL0 ¥
8¥'969
(L1264 1)
1€'789 |
(15'882 €)
(BE‘CLS 1)
(8¥'e€6 ¥02)
(G8'6lLE I)
06°SS
(06'2b¥ Z)
91°88S ¥
zLSLL L
(£2'00¢€ 2)
gz'cLe |
YO'LLE |
S6'91Z |
(GO'SLE ¥)
£¥'0E1L G9
(56°660 9t)
{6L'66% 9)
{(c6°189)
(92'20v 2)
(10'c26 0¢)
18'Ley 2

eljeasnid /
(eleasnuipy)

02'196 09
00559 ¥/
0G'2/L S0l
00'%G0 G1
00218 02
0.'066 ¥¢
89'789 Gl
90864 96
GZ'cl9 8
FARANS
00°00¢ 92
15'1€6 €L
0095t 8
00°09% G2
80'0
LZ'018 59
L2l ve
96'9L8 L
G/'€ZE 0L
L6'L6L 0E
09'€2Z 92
00089 G¥
Zr'6es 95
00°0Z8 ZL
00000 Z§
0§'220 /1L
10'GS8 0L
8/'889 682
v2'L1S ¥2g
658/ 65
00'sZe 6
¥€'2LLTL
60'262 1L
9916l €F

a|qeuoze.
iojep

sasaiau|

Lo'Lel L2
GLZYS ¥.
0v'LSS 06
8G5°90€ €2
zz'eoe L
£9'798 0%
€E'VE0 L
S¥'ZLL ¥SI
L'yl 8
90'8¥¢ ¥
65'69Z 22
Bo'sez €l
L1'8¥z 0l
€922 €2
59'88¢ €
09'eee 19
0Z'SS0 652
lg'gel ¢
G8'/92 0l
18'¥€9 Z€
r'GE9 LT
8Z'Y9S ¥
59°G0} 65
Z.'900 L L
96'889 §S
GS'0L8 Gl
90°041 SL
GE'ZSS YT
69119 042
81°/12 99
£6°906 6
01'08L Gt
0L'089 zvl
G8'6G. OF

[eroul
uogdRIOIeA

4HD
=[E|
4n3
dn3
HN3
dd9
avo
ddo
4HO
dd9
dn3
4HO
N3
d4N3
dNn3
Hnd
d49
q4Nn3
N3
ER
dn3
dn3
dn3
N3
dn3
= [RE|
4HO
dn3
d49
4HO
N3
MON
d4n3
asn

esialg

OV SILYVAON

OV 440asy3I3g

OV OJ1Id3aN SSIFZ TdvD
SNIN3S3YS

3S dN10OH13d SHONA

071d NOSHv3d

AVMTIVY OId10Vd NYIAYNYD
dNOYO INOIVAOA

aliaav

FHL/D7d ANVILOOS 40 YMNVE TYAOY
3 HOINNW

OV LNVIYVIO

38 X3A4ON

OV SANION3 043V NLN
ADHINQD

2V d3TNIva

O7d SAVIOHVY

AN d30dH9 BN

VS NYd4vS

NOSSOIHd3 W1 L39VT1093ILMYNO43 1AL
VS V101

36 "OIA NVILSINHO

VS Svaldvd dNgG

VdS NOdITdAY
HILSNINLSIM SITVXS0d
SIASIAdIHLINT A AINDYINOD
OV SV

LNIWIANNOHIANT VITOAA
J7d 449

OV 43HOSI4 OH0TD

AN SODVdVYIVO

VSV JON3TAL

AN NOD3IV

ONI ADH3NT VHILX3AN

10lI3)X 3 eiaLIRY)

(soina us opesaidxg)

6102 P aJquialdlp ap L¢ |e SedsloUBUl) SBUOISIAAUI 9P BISHIEY) || OXaUY

V'S “A'Y' QTS ‘SOUOISIaAU| JO[eAlIR)S



4
O 829021000044 £0°0€Z 91 6E°L6. YT - 9€°/9G 8¢e ISE! VXV
R 0+0109€9.258N 06°2S0 € 92'8e9 92 - 9.'G/S €T asn ONI QYVOH3ILSYIN
LED 90015988.2SN (g6'228) vSZEQ LG - 80°096 LS asn ONI gvy1023
oG 2101L5€1085SN (0£'292) 10°089 19 - L2'2%6 19 asn dd00 S dTvNOAOW
=t €201y902z00sN L9'296 61 0L¥€0 92 : 67990 9 asn ONI LALY
2 600LNGLYSESN  (S¢'6YL) G6'8G) ¥ - 0€'80€ ¥ asn AN/ONI WITAX
= 8101091988SN (91660 €) BSZIE € - Sy 9 asn SAFILSNANI HOHL
(- Gc0ze0LrZsn (60'6¥8) Z6's9l 6 - LO'SL0 0L asn ONI S3ID0TONHO3L 113d
8602¥29188SN (88102 L81) 00'29z 012 - 88'896 16€ asn IVOILNIOVINSEYHA YATL
9/01.2091.28SN [AWARe 82'0Z9 81 - 9P'€00 81 asn ONI SASAONAS
8¥02€0CL00HD 86°G¥6 99 eV’ 0¥ v2l - SPLOP LS 4HD OV ©ONIQTOH IHO0Y
610LX.¥Z60SN 65',6G ¥5'268 €1 - G6'66Z €1 asn ONI MOOUMOVY1a
Ge0189E¥6¥SN GS'vlLE 89 0/'€6¥ GOL - SL'6Ll L€ asn ddOD MHVID ATd3gNIM
€00061500030 (06'259 22) 91'69% 091 - 90°zel €81 N3 OV IXHIM NIHOLOW JHOSIHIAVYY
€10186%886SN (£68'S%E) GL'lGv 22 - zL'e08 ez asn ONI SANVXE iINNA
9061£1000044 (t¥'LLG 9L) 0656 €€ = v€'99t 0 N3 VS 1TNVYN3Y
2001188988SN (zg'sez L1) 8¥'l6z g - 0E£°28S 61 asn ONI AYYTIL
6S0L69ESLI9SN L¥'66E 9 £9'91G €9 - 0Z'LLL LS asn NOILVYHOdHO0D SAQOON
¥80L¥¥8559SN (g0'eee) 8Z'L8Z ¢F - LE'VLO €F asn dd 0D NY3IHLNOS MTOJHON
G20115/952vD 6v'LLE EE'CLY VE - ¥8'GSIL ¥€ avo ONI VAVYYT110d
L00LO¥LBSYSN 1G'6L2 208 vzZ'e8l ¥69 - £1'696 16€ asn dd00 T3LNI
¢601918520SN 0¥'066S | L0'80Y ¥ * 29°2182¥ asn 00 SS3IYIX3 NVYIIHANY
¥10100265YSN 9¥'Slz 9 L1'GOr G - G9'6¥C 6V asn SANIHIVIN SSINISNEG TYNOILYNYILNI
G10190S65¥SN 11°69G ¢ 20°LLL 1S - GZ'Llz 6% asn NVHOVHA A SHOAVTH TYNOILYNYILNI
£C0LHSLZLLSN L1281 8¢ 8¥'ZL8 26 < LE°G29 ¥ asn ONI SW3LSAS 00SI0
€e01LaLeL9LvD (lv'vi82) ¥S'16S 62 - G6°G9Y 82 asn TVYNOILYNYALNI SONYHE INYHNYLSTY
6601€18120SN 98'06. 69'G8lL LI - 66°88¢ 0L asn ONI TYNOILYNYILNI ¥31XVd
€1L01299£98SN SZ'voE €9'1€6 88 = 8E€°/9G 88 asn diog sevhng
£001850t90SN LE Lty TL°€56 L1 s L7'908 L1 asn HL/dH03 NOTTIW MYOA MAN 40 MNvE
6801L£+¥09928N (65'266 9) 99'6 - GZ'L00 £ asn ONI ¥31LYM TYE0T1D NYNAONd
S001¥92991SN SE¥G0 Gl 9¢'LEY BG = LO'LLE ¥Y asn dd0O0 NOYATIHO
€€0L¥0969€SN (82'989 05) 16'G59 0¥ g 69'ZrE 16 asn 02 2I¥13313 TvHINTD
=, 0090%20L LOHD (€5'259 v1) 8085 - L0'eeZ Sl 4HD OV VINOGHY
” €2093021L9tvSN 85'08L 9 69°VSE GG - LL'VLL 6% asn "ONI TYOI19DHNS IAILINLNI
7y ¥901¥5200SSN (L¥'ovL 12) 0G'6EG 86 - 16'689 G/| asn 00 SAOO04 ZNIFH LdvdM
<T
Nu_ NISI eljeAsn|d / ajqeuozes  sasalau| |e1siul esiAlg Jouslx3g elauen
(eneasnuip) Jojep uoloeIOjEA

(soine us opesaidx3)
610Z @p alquiaIdIp ap |¢ |e selaloueuly S9UOISI9AUI ap eIBLIEY) || OXauy

V'S “A'Y'OT'S ‘SOuoISIaAu| Jojeawe)S



L0 (LZ1ys 201) b eLL L - 25°289 6.8 2 ugQldeZNI0D SepiWpe SdU0IdY STTVIOL
O 6001LGE£08ELVD (¥8°190 ©) 9.'789 ¥ = 096172 6 avo dd00 HIMOYD AdONVYD
D £60180€25¥SN 6.°2822 0¥'6L0 9L = Lo'Les €L asn ONI SHHOM TOOL SIONITTI
L 000LXZ220e0sN S0'ce9 ) 81619 G¢ - €1'/86 €2 asn dd00 ¥3IMOL NVDIHINY
AWW €€0L02P0e0SN ¥6'cte 62,98 ¢¢ - Ge'ezo ze asn ONI OO SHHOM HILYM NYDIHINY
=¥ £80145P2E5SN ¥0'206 Z¢ ¥S'CeY LG - 05'5¢26 e asn 0D ANV ATT11113
ad 99t 2909€0HD 01'906 | vL'ePS 9l - ¥9'289 ¥l 4HO OV VIOINTITVD
= L6692809¢€0HD 8lL'6L¥ 9 €221 ¥8 - GG'e0E 82 4HO OV ONIAQTOH LINOD
(- G60¥Y.29E9SN (29196 5¢) 05'v68 0.2 - /1958 90¢ asn O71d AIYD T¥YNOILYN
880E€MLSBZESN {90208 ¥¥) S2'6€6 951 - Le'ovL 10T asn dNOYD AINOAVYAOAN
6201940L£+SN 9/'6ee 69l 62 . €6'246 8¢ asn JHL/ONI LOd3d INOH
L 20PE9S8TBSN (c9'gL6 1) LE'628 01 - 96'L1. TL asn ONI AAVYMINA
92150.90%0HD (6L'cE0 GL) 09°/9¢ 82 - 6.°00% ¢ 4HO OV ONIATOH NOIYISNAS
8601L7901L¥6SN 69605 98'88% 0¢ - 11'6.6 62 asn ONI LNFWIDYNVYIN JLSYM
L90LT0LLPOSN ze'601 66°'LZV ¥L - 29'8LE VL asn ONI XIT413N
L9vCerZerOHD 67'€0. ¥ S6'04C 2 - 9¥'/95 ¢ dHD ONINOOTV
880LLLPPBSN (98'6EP) G/'GSZ 61 - 19'G69 61 asn 00 SANITYIV LSIMHLNOS
€9€08¥.Z10HD (90°'s6€) 29'902 0L - €101 1L dHD OV ONIATOH WNZNO1NY
8EVEIFEIEOHD 0’69 € ge‘eeL €l - 2e'vee L 4HD aLivisdoaql
8¢0LLG8SEZSN £9'659 € ¥0'290 It = Lv'zov L€ asn dHd0D HZHYNVYA
9000WVYONOZLd (259l OL) 00'¥8¢ /S - 1S°/¥S 19 bR Sd9S SON
#601LGEGLOSN (55°£08) Loy L - 12'vse e asn ONI STVOILNIDVINEYHC NOIXTTY
€e0¥d92910vD ¥9'0/2 /8'0/6 91 = €2'90/ 91 avo "ONI QYL IHONOD NOIDVLINIWIIY
020¥8+9912SN Go'‘cor | ze'9ze vl & 12'e98 21 asn ONI 00 ¥3d00D
1201d29.18SnN \v'il9¢€ 18¥20 6E - 0¥’ LvE GE asn ONI MONADIAHAS
1G0L0SE6LEZSN S2'¥5C 02 10'6/8 95 - 9/'v29 9¢ asn ONI ONINHOD
8801L0%.6269N (0z'9eg 2) 0¥'92S | i 09298 ¢ asn dioD o91gBM
29018€1LE20SN 6E'21G5 ¢ €5'vZ¢ 69 - ¥1°208 G5 asn ONI WOD'NOZYINY
Y201LZEees0SN 8Ll L G1'9€6 G - 91887 vl asn ONI ANOZOL1NY
€50Lr6l.LE2Sn (Zee 1) 0r'el8 1g = llvlzee asn ONI SINVHNVLSTIH NIaHvd
Y LL298EZOHD (z0'265 ¥) cl'e6l ge - ¥.'06/ 9¢ 4HD OV ONIATOH aYvssog
¢0E6226EZ0OHD (86'0£9 2) L¥'€0¢g 22 - 6EVE6 vZ 4HD OV dNOYD S4S
¢0S210¥¥20HO G126 /6'6GY L T z8'coc £ 4HO OV V1IZZNOD
MO. 280148€/218N 25'€99 29°'126 0¢ - 0L'¥9Z 0€ asn ONI SW3LSAS NDISTIQ I2N3AVYD
w ¥6£8292826SN 8€'G/L 6 ra‘cey ghl - 9¥'8G9 Z€1 asn ONI VSIA
17 291€215220HD 88001 89°'€ES 61 - 08'zer 61 dHD OV MNVE AINOW YHaW3D
<
M NISI eljeASNId / a|geuozel  sasaialu| [eoIu; esiAlg icua)xg riaue)
(eneasnuiyy) 10[BA uoldRIO[RA

(soins us opesaidx3)
610Z 3p 3.qudIdIp 8p L¢ [e SeIdloUBUY SBUOISISAUL 3P BISMERD ‘|| OXauy

V'S “A'V'D'I'S ‘SauoIsIanu| JojeAWR)S



w
o

on
Lo

N948

(.

CLASE 8.2

£62£6900003S

60.4rvo003aq

98/4Sz549003|
86166¥8Z10N1
88+¥8/6%¥520N1
LLgeereeaon

NiSI

(Lef219 €5)

06°CZ6 £5
8t /G L
vL'ZYo €
BY'0LL S
(96'8)
z9'€G/ 94
£1'609 02

eljeAsn|d /
(ereasnuip)

82161 661 8

L¥'050 €2P
0g'98e Lt
Z.'886 €9
0059 8l
20'v)
95'gey oY
28'8.9 962

sjqeuoze.
Jojep

sasaualy|

60'608 8vC 8

15921 69¢
z8'eel Ov
8S'OYE 06
1g'eg8 ¢l
€0'se
¥6'v.9 62
69'690 9£Z

[eroul
uglorIofeA

MER)
an3
=[AE!
4HD
asn
gn3

esing

10l91X3] B4BlIRD TV LOL

eAlROaAIQ Sauotoedioned A sauooy S3TVLIOL

0ESXNO LOVX

110N VISINOANI I0SN 0gSH
413 VAVYNVO IOSIW STHVYHSH
AINOW WYHIL-LHOHS 13101d
aNO4d T1Zvydg 41D 29SH

VISSNY ALIND3I LSIAYYC
eanoallq sauoloedionied A sauojoy

Jou9)xg eiolED

(souns us opesaidxg)

6102 @p 21quBI0Ip 9p L ¢ |e SeldjouBUly SIUOISIAU] 8P BISMIED || OXBUY

V'S “A'V'O’I'S ‘SBUOISIaAU] JojeAwR)S



i
P,
_.f’I,-"'\ T

TIMBRE T ON9485967

CLASE 8-

Stamvalor Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2020

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El afio 2020 sera recordado por el fuerte impacto de la crisis sanitaria. Una pandemia que
ha afectado a nivel econdémico, politico y social debido a los estrictos confinamientos y las
medidas de distanciamiento. Desde su inicio, Covid-19 generé fuertes retos tanto a nivel
social como econdmico, asi como una sensacion de incertidumbre en los mercados
financieros. La rapida actuacién de los Gobiernos y Bancos Centrales con medidas
expansivas, han permitido cerrar el afio con resultados que nadie podria presagiar.

Un afio que comenzaba con subidas generalizadas en los activos de riesgo con la
esperanza de que las tensiones comerciales entre Oriente y Occidente, el Brexit y las
elecciones en Estados Unidos que eran tres de los grandes protagonistas del afio,
quedarian ya definitivamente en segundo plano y los temores a crisis econdmicas se
diluian en un mar de rentabilidades positivas.

Sin embargo, el temor a una recesion econémica derivada de la pandemia no dejaba titere
con cabeza y a finales del mes de vimos una de las mayores y mas rapidas caidas en
practicante todos los activos financieros. En los peores momentos del afio hemos visto
caidas del 28% en el |bex 35, del 25% en el Eurostoxx50 y retroceder el SP500 hasta un
20%. Si hablamos de la renta fija, las caidas han sido igualmente de abruptas vy la
recuperacion mas lenta. Asi indices que representan segmentos como el de los
convertibles o el High Yield también han llegado a perder mas de una quinta parte de su
valor en los peores momentos del afio.

Con mayor o menor prisa, los cierto es que los mercados, como casi siempre descontaron
lo peor y también empezaron a valorar que con el desarrolio de vacunas las consecuencias
de la pandemia podrian no ser tan catastroficas y de nuevo ayudados por la artilleria de los
bancos centrales conseguimos cerrar un afio, pese a todo, con rentabilidades muy
razonables

Asi el S&P 500 subi6 un 16%, el Nasdaq un 47% y el Dow un 7,2%. Por su parte, el Nikkei
registra una revalorizacion del 16%, mientras que, en Europa, el Eurostoxx 50 finalizd con
una caida del 5% y por paises, Alemania sube un 3,5%, Francia cae un 7%, y en la cola el
Ibex 35 con un -15% y Reino Unido -14%%. Por el lado emergente, el MSCI Emergentes
en USD sube un +16%.
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En lo que a la renta fija se refiere, el movimiento ha sido en paralelo al de las bolsas. En
EE. UU., la ampliacién de la pendiente se genera por la mayor ampliacion de los tramos
mas largos, mientras que en Europa toda la curva al final del afio se ha comportado de
manera muy similar. Por la parte de divisas, el Euro se ha debilitado casi un 2% en el ario,
desde los 1,12 con los que empez6 el afio hasta el 1,22. En su cruce frente a la libra con
el Brexit como telon de fondo el cruce cerré en las 0,89 Libras por Euro desde las 0,85 que
iniciaba el afio.

En lo que al capitulo plebiscitario se refiere, los Estados Unidos terminan un afo
politicamente muy controvertido, con una victoria parlamentaria ajustada que deja dudas
razonables de cuanto pueden cambiar las cosas sin elevado coste politico para el nuevo
gobierno. Pero sin duda lo que sido el detonante para un cambio en el sentimiento han sido
las noticias sobre las vacunas que prometen elevados porcentajes de éxito y ausencia de
efectos secundarios.

Por otro lado, en el plano internacional, el hecho méas destacado es la firma in extremis del
acuerdo comercial de minimos (largamente demorado) del Brexit entre la Unién Europea y
Reino Unido, que también ha ayudado a reducir la incertidumbre.

Despues de finalizar un afo al final con subidas comportamientos muy dispares entre las
bolsas americanas y europeas, encaramos el 2021 con optimismo. Creemos que la
combinacién de los intensos estimulos fiscales y monetarios por parte de Gobiernos y
Bancos Centrales, y el efecto positivo en el sentimiento del consumidor, que tendra en sus
manos la ansiada vacuna durante los proximos meses, es probable que resulten en una
recuperacion econémica mas rapida de la esperada.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2020 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2020
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion

medioambiental.
Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2020, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2020.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2020

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefalen
en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Stamvalor Inversiones, S..C.A.V., S.A., en fecha 15 de
marzo de 2021, y en cumplimiento de la legistacién vigente, proceden a formular el
presente documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segin la numeracién que se indica a

continuacion:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

FIRMANTES:

Del ON9485931 al ON9485966
Del ONS485967 al ON9485969

Del 0N9485970 al ON9486005
Del GN9486006 al ON9486008

D. Carlos Stampa Diez del Corral
Presidente

.
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Dfia. Maria Luisa Stampa Giralt
Consejero

D. Alberto Stampa Giralt
Consejero

D. Carlos Stampa Giralt
Consejero

]Bs&@gtampa GIFQ\/

Consejero

D. Gerard Salvador Civil
Secretario Consejero
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