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Informe de auditoría de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los partícipes de Kalahari, F. l. por encargo de los administradores de Abante Asesores Gestión,
S. G. I. I.C., S.A. U. (la Sociedad Gestora):

Opinión

Hemos auditado las cuentas anuales de Kalahari, F. l. (el Fondo), que comprenden el balance a
31 de diciembre de 2021 , la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, así como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de información financiera que resulta de aplicación (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 opinión

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoría de cuentas vigente en España. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen más adelante en la sección Responsabilidades del auditor en relación con la
auditoría de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en España según lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoría 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 auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinión.

Aspectos más relevantes de la auditoria

Los aspectos más relevantes ae la auditoria son aquellos que, según nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrección material más significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoría de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formación de nuestra opinión sobre éstas, y
no expresamos una opinión por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos más relevantes de la auditor!
Valoración de la cartera de inversiones
financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio neto de Kalahari, F. l.
está fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La política contable
aplicable a la cartera del Fondo se encuentra
descrita en la Nota 3 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas y, asimismo, en la
Nota 6 de la misma se detalla la cartera de
inversiones financieras a 31 de diciembre de
2021.

Identificamos esta área como el aspecto más
relevante a considerar en la auditoría del
Fondo por la repercusión que la valoración de
la cartera tiene en el cálculo diario de su
Patrimonio neto y, por tanto, del valor teórico
del mismo.

Ver Notas 3 y 6 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.

El Fondo mantiene un contrato de gestión con
Abante Asesores Gestión, S. G. I. I. C., S.A. U.
como Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinación del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que son adecuados y se aplican de
manera consistente para todos los activos en
cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sobre la cartera de inversiones
financieras del Fondo, entre los que destacan
los siguientes:

Obtención de confirmaciones de la Entidad
Depositaría de los títulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervisión, custodia y administración para
el Fondo, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los títulos
recogidos en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2021, sin encontrar
excepciones o diferencias entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaría y los
registros contables del Fondo,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

. Valoración de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoración de la totalidad
de los títulos líquidos negociados en algún
mercado organizado que se encuentran en la
cartera del Fondo a 31 de diciembre de
2021, mediante la re-ejecución de los
cálculos realizados por la Sociedad Gestora
y utilizando para ello valores fiables de
mercado a la fecha de análisis.

Como consecuencia de dichos procedimientos
no se han detectado diferencias significativas en
la valoración de la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Otra información: Informe de gestión

La otra información comprende exclusivamente el informe de gestión del ejercicio 2021, cuya
formulación es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante ae las cuentas anuales.
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Nuestra opinión de auditoría sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestión. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestión, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestión con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realización de la auditoria de las citadas cuentas, así como en evaluar e informar de si
el contenido y presentación del informe de gestión son conformes a la normativa que resulta de
aplicación. Si, basándonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, según lo descrito en el párrafo anterior, la información que
contiene el informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentación son conformes a la normativa que resulta de aplicación.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relación con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de información financiera aplicable
a la entidad en España, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparación de
cuentas anuales libres de incorrección material, debida a fraude o error.

En la preparación de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoración de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, según corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intención de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
están libres de incorrección material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que
contiene nuestra opinión.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoría realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en España
siempre detecte una incorrección 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 económicas que los usuarios toman basándose en las
cuentas anuales.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorrección material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para responderá dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinión. El riesgo de no detectar una incorrección material debida a fraude es más
elevado que en el caso de una incorrección material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erróneas, o la elusiún del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoría con el fin de diseñar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en función de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control interno de la entidad

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

. Concluimos sobre si es adecuada la utilización, por los administradores de la Sociedad
Gestora, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basándonos en la evidencia
de auditoría obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe de auditoría
sobre la correspondiente información revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinión modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relación con. entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realización de la auditoría planificados y los hallazgos
significativos de la auditoría, así como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicación a los administradores de la
Sociedad Gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoría de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados más
significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

José Ángel Diez Ruiz de Azúa (02703)

17 de marzo de 2022

AUDITORES
li).;-. riq-o HL Cihs&nri irt^oia
'lh'ut. 1~r-' ~t ^SJ°A!i. '.

PR1CEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2022 Núm. 01/22/OS229

9G,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de audtoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas
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CLASE 8.a

Kalahari, F. l.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

002530565

ACTIVO 2021

Activo no comente
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 Inversión Colectiva
Depósitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversión Colectiva
Depósitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversión

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesorería

TOTAL ACTIVO

2020

6 123 629, 22
31 792,58

5913347,51

6 050 742,84
2 923 673,91
3127068,93

(137395, 33)

178489,13

7 213 834, 19
19573, 53

6 689 520,43

6793413,52
2 904 976,71
3 888 436,81

(103 893,09)

504 740,23

6 123 629,22 7213834,19

Las Notas a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balanca al 31 de diciembre de
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CLASE 8.a

Kalahari, F. l.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Partícipes
Prima de emisión
Reservas

(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

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

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 garantía por la IIC
Valores recibidos en garantía por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulación
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2021

6 109 123, 90

6 109 123, 90

5 885 960,44

2020

223 163,46

14 505, 32

14 505,32

6 123 629,22

2021

3 285 906,27

3 285 906, 27

3 285 906, 27

7189195, 79

7 189 195,79

9183 131, 19

(1 993 935,40)

24 638, 40

24 638,40

^7213834, 19

2020

1 291 970, 87

1 291 970,87

1 291 970,87

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte-integrante del balance al 31 de diciembre de
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CLASE 8.a
IB'l""in»li

Kalahari, F. l.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institución de Inversión Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotación
Comisión de gestión
Comisión de depositario
Ingreso/gasto por compensación compartimento
Otros

Amortización del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotación

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variación del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado ñnanciero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(107577, 54)
(84869, 11)
(6 785, 47)

(15922, 96)

(107 577, 54)

120 832, 63
(1 728, 19)

615610,85
615610,85

(403 974, 29)

(403 974, 29)

330741, 00

223 163, 46

(145498,31)
(118498,73)

(9 463,80)

(17535, 78)

(145 498, 31)

98113,45
(261 982, 37)

110453,34
110453,34

223163, 46

(1795021.51)

(1 795021, 51)

(1 848 437, 09)

(1 993 935, 40)

(1 993 935,40)

^N^taL1, aJ2.descrit alenJamem°riaadjuntaJ f°rman Parte '"tearante de la cuenta de pérdidas y gananciascorrespondiente al ejercido anual terminado el 31 de diciembre de 2021.



Kalahari, F. l.

Estadode cambios en el patrimonio "eto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
loen euros)

Al 31 de diciembre de 2021

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

ToW ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos^

223 163, 46

>
co
m

00

223 163,46

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2020

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Partícipes

9183131,19

Saldo ajustado 9183131, 19

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicación del resultado del ejercicio
Operaciones con partícipes

Suscripciones
Reembolsos

Otras variaciones del patrimonio

(1 993 935, 40)

393 097,93
(1 696 333, 28)

Saldos al 31 de diciembre de 2021 5 885 960,44

Reservas

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del
ejercicio

(1 993 935, 40)

(Dividendo a
cuenta)

Otro patrimonio
atribuido

(1 993 935. 401

223 163,46
993 935,40

_223 163,46

Total

7189195,79;

7189195,79

223 163,46

393 097, 93
(1 696 333, 28)

6 109 123,90

aL^aN^,^ad1o2ed3e?<;íteds^a, m»em»o>ta djunta' forman parts lnt8Brante del e8tado d8 cambios en 8I Pa-°"'° "^ correspondiente al ejercido

o
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
lo en euros)

Al 31 de diciembre de 2020

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

TOal ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(1 993 935,40)

(1 993 935, 40)

>
w
m

00

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2019

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Partícipes

16020931,30

Reservas

Resultados de
ejercicios
anteriores

Saldo ajustado J6 020 931,30

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicación del resultado del ejercicio
Operaciones con partícipes

Suscripciones
Reembolsos

Otras variaciones del patrimonio

(386731, 33)

14 123, 38
(6465192, 16)

Saldos al 31 de diciembre de 2020 9183131,19

Resultado del
ejercicio

(386731, 33)

(Dividendo a
cuenta)

Otro patrimonio
atribuido

(386731. 33)

(1 993 935, 40)
386731, 33

(1 993 935. 40)

Total

15634199,97;

15634199,97

(1 993 935, 40)

14 123,38
(6465192, 16)

7189195. 79

o
o
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o
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CLASE 8.a

Kalahari, F. l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

^f1^^1' F;L. en 1° sucesivo el Fondo fue constituido en Madrid el 24 de septiembre
de 2009. Tiene su domicilio social en Plaza de la Independencia 6 de Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversión de la Comisión
Nacionaldel_Mercado de Valores (C. N. M.V. ) desde el 30 de octubrede 2009 con"ei
número 4. 175, adquiriendo, a efectos legales, la consideración de Fondo de inversión
a partir de entonces.

De^nform_idad con. 1° dispuesto en el artículo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de lnversión-CotectÍva~'es"Ía
captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos-e invertirlos en
t"enesLderecl10s' val°res u otros instrumentos, financieros o no7sismpre"'que~ei
rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados'colectivos.'

La gestión,_adm¡nistración y representación del Fondo está encomendada a Abante
Asesores Gestión: S-,G-LLC_. SAU_, sociedad participada af'l00%'por'Abante
Asesores, ^S.A., siendo la Entidad Depositaría del Fondo Bankinier, S~Á."Dteha
Entidad.,.Depos't_arla debe. desarrollar determinadas funciones" de '"vigilancia"
supervisión, custodia y administración para el Fondo, de acuerdo con lo estabFecido
en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo está sometido a la normativa legal específica de los Fondos de Inversión.
rec°9ida^principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 dejulio, "y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo déla Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversión Colectiva. Los Drincic
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

El patrimonio mínimo deberá situarse en 3.000.000 euros.

. El número de partícipes del Fondo no podrá ser inferior a 100.
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CLASE 8.a

Kalahari, F. l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el número de partícipes de un fondo7odeuno
de sus compartimentos, descendieran de los mínimos establecidos en ei Real
Decreto108:y2012' y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozarán del
plazo de un año, durante el cual podrán continuar operando como tales.

L°.s-val°res_, m°blllari°s y clemás activos financieros del Fondo no pueden
plg.norare_e. ni c:o"stituiree en garantía de ninguna clase, salvo para servir de
garantía de las operaciones que el Fondo reafice en los mercados sscundarios
oficiales de derivados, y deban estar bajo la custodia ds las Entidadesl

para el ejercicio de esta función.

. Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros v de
concentración de inversiones.

EI-F°nd? debe cumPNr con un coeficiente mínimo de liquidez del 1 % del promedio
mensual-.desupatrimon":1' que debe mate"alizars9 en efectivo, en-depósitoso
^e^! aja wsta en el Depositario o sn otra entidad de crédito si el 'Depositario
no tiene esta consideración, o en compraventas con pacto de recomDraa~un"dÍa
de valores de Deuda Pública.

El Fondo se encuentra sujeto a unos límites genéralas a la utilización de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, así como a unos límites~owm
de contraparte.

De-acuerdo.c°ne'_Reglamento de Gestiói1 del Fondo, la Sociedad Gestora percibirá
u^ro;'T"s'on, an.ualen, c,oncepto de 3astos de9estión sobre el patrimonio y~los
^^--T^rlt°-s. 'I1te^ro? delF°nd° que no podrá exceder del 1,25% y deÍ9, oÓ%
respectivamente' En los ejercicios 2021 y 2020 la comisión de gestión ha-sidodei
1,25% sobre el patrimonio y del 9, 00% sobre los rendimientos Íntegros.

Igualmente, la documentación legal del Fondo establece una remuneración de la
Entidad Depositariaque no podrá exceder del 0,20% anual del patrimonio'dei Fondo"

los ejercicios 2021 y 2020 la comisión de depositaría ha sido del 0. 10%.'

A»31r.ded'c:iembrede 2021 y 2020 la sodedacl Sestora no ha aplicado a los partícipes
comisión sobre el importe de las participaciones'suscritas, ni sobre e1

importe de las participaciones reembolsadas.
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b) Gestión del riesgo

La política de inversión del Fondo, asi como la descripción de los principales ríe
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposiciónidefpubiicoen"eT regís
correspondiente de la C. N. M.V.

Dsb'cl° aJaoperativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
que se encuentra expuesto 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 f¡nancieros-en'los
que_?pera el F°ndo-Er1tre di(:hos ries90s. los más significativos son1os~tÍDos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los títulos que-el Fondo'teTOa en
cartera.

Rles?o^de credito: se trata del ries90 de atu[e Puedan originarse pérdic
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intención de Ta"contraDarte"de
cumplir sus obligaciones financieras con'el Fondo.

* Rresgo_d8-liquidez: se produce (:uando el Fondo no puede atender las peticiones
reembolso de sus partícipes por sncontrarse con dif¡cultades-enerm omento
realizar en mercado los activos en cartera.

' R'esg° "PeracionaL' aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados'o defectuosos, faítos~en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

L.a-s°QiedadGestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
^exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como'"el referidol al
"es?. (L.°p<3raci°na1' En. este sentid°. el (:ontrol de los coeficientes- normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicióri a dichos riesgo"s"
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Durante el ejercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose portado el mundo.
Ala:lechaúe folTnulac:ión de estas cuentas" anuales, este evento sigue afectando
!^r!^oatiYamente a !a ac:tividad económica a nivel mundial y, como resultado, podría
afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad. Lam'ed¡da'enla
queelCoronavirus pudiera impactar en los resultados seguirá dependiendo de Ía
evolución de las acciones que se están realizando para conFener la pandemia" Dicha
evolución no se puede predecir de forma fiable. No'obstante, estima'mos-que7debido
a la gestión de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no debería poner en peligro"ei
principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
apocado las disposiciones legales vigentes en materia contable quetesonapíicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, da su situación financiera
de sus resultados.

^-^e"las .a,nuales adJuntas se encuentran pendientes de aprobación por el
Consejo de Administración de la Sociedad Gestora, si bien los' Administradores
estiman que serán aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

-^?-l?, ?la.b°/_aci!5rl ̂ e est.as cu8ntas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificación recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
a-_c;.N'M'v',y .su.ces'vas mo<:)ificaciones. Los principios más significativos se
descnbe_n, enJaN°ta..3' N° existe ningún principio contabls de aplicaciónobiigatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, 'se havade¡ado'd9
aplicar.
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c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente delaCXM. V"

LOSAdmmstrad°res.de la soci9dad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cad_auna de.las partidas de.l balance, de la cuenta de pérdidas y~ganancias"y"dei

i de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio'202Í. Fas
correspondientes al ejercicio anterior. ----- -.,

No-sehan. pr°ducid° m°difícaciones contables que afecten significativamente a la
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y~2020.

d) Estimaciones contables y corrección de errores

En ̂ determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones Para obtener la valoración de algunos'¡ctivos"pa"s¡v
¡ngresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anualss.'
Jlchasestimaci°. ne.s se refieren. principalmente, al valor razonable y"a Tas posFb

pérdidas por deterioro de determinados activos financieros; sUas hubiera"'Aun
éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en~base a "la

información existente en el momento del cálculo, acontecimiento¡' futuros" oodria
obligara modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la-normativa vigentí'

En ,cualql"_el'(:as°'el valor licluidativo del Fondo se verá afectado por las fluctuaciones
precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras'

N-°.existen. cambi°s. en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
^^'own e¡ercmos anteriores y hayan sido detectados-durante'losejercrc ¿s

iLasclfra! co"t8n'das en l°s documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
_cu8nta de, Pérdidas Y ganancias, el estado de cambios en elTp-atnmonio~neto"v"esta

memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente"
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoración más
significativos

Los^principios^contables más significativos aplicados en la formulación de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

E"-.la_e.lab°rac:i°r1 de las cuentas anuales se ha considerado que la gestión del Fondo
continuará en el futuro previsible. Portante, la aplicación de las normas contab[esl no

esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de-su'tran-smision
o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación.

b) Principio del devengo

Lo.s. jn?res°s y pastos se re?istran contablemente en función del periodo en que se

devengan, con independencia ds cuando se produce su cobro-opago~efectivo'.'
c) Deudores

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor razona-b¡e~de'1a
contraprestación entregada más los costes de transacción que les sean directamente
atribuibles.

La_vaL°racionp°ster10''se hace.a .su coste am°rtizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando eímetodo'dei~ti"Do de
interés^ efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir'en un
plazo de tiempo inferior a un año 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
deterioro, así como su reversión se reconocen como un gastoo~m 'ingreso enTa
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 ya lor razonabte con cambios en la cuenta" de'peróidas'
garancias:LosprinciPales Productos financieros recogidos en la cartera, as7 como la

de su valor razonable se describen a continuación:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que re vengan una remuneración consistente en un interss" establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotízados se determina
por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando'este'sea'"activo"

-preG'°s se, obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
pre(:l Lde cotización el vabr razonable se corresponde con el precio"de"Ía
transacc'órnT1as reciente siempre que no haya habido un cambio~sign]'fic¡tivo en

circunstancias económicas dssde el momento de la transacción.

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

* lnstrumerltos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades.
tales como acciones^ cuotas participativas, que tienenr 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 día de la fecha del balance, si exista o inmediato hábil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

* DePÓ,sitos en entidades de crédito: depósitos que el Fondo mantiene en entidades
. crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de~"TesorerÍa';'

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversión a los tipos de mercado vigsntes en cada momento.
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. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor
razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de cotización deTdia
de referencia. En el caso de que para el día de referencia no secalcuTara'un'vaÍo"r

itivo, se utiliza el último valor liquidativo disponible. Para las inversione's'en
Instituciones de Jnversión Colectiva de Inversión Libre, InstÍtucionesdelnvereion

i de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre e Instituciones
de Inversión Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en "su caso." valores
liquidativos estimados. ' "' '"' """'''

Denvados^incluys, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
L_f°rwards;_, las_ primas Pa9adas/cobradas por warrants y- -opciones
<com.pradas/em't'das', c°.bros ° Pagos as°ciados a los contratos 'de ~p"ermuta

i, asf como las inversiones en productos estructurados.

El^ valor del_cambio oficial de cierre el día de rsferencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, "la" Sociedad

establece un modelo de valoración en función da las condiciones
específicas establecidas en la Circular 6/2010 de la CXM.V." v"~sucesivas
modificaciones.

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

L,°laGtiTOly_pasiY°s_final1cieros se dan de ba;a en el balance cuando se traspasan,
a, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedacTdeTos

mismos.

s) Adquisición y cesión temporal de antivos

Las.adquisici°nes temPorales de activos o adquisiciones con pacto de retrocssión se
contab'l'zarl_ por el im.porte efectivo desembolsado, cualesquiera" que" sean"los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

!;a»d.iferenSLa_en.tre-,este imp°rte. y ei precto de retrocesión se imputa como ingreso en
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo'de-interes 'efectivo'.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancic
en el epígrafe de "Variación del valor razonable en instrumentos financiero^'
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i:a_ce?_ión en .fírme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratación por el valor razonable da la contraprestación entregada, incluyendo los
costes de transacción explícitos directamente atribuibles a la operación.

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
L°.rm^:-las:diferenc'as. ne?ativas ° cliferencias positivas se registran bajo el epígrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" o de
Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones Je la

cartera interior o exterior", según los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de "Instrumentos de patrimonio", de la cartera interiora
exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación
por el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
Íe_estcis_a?¿vos se reflejan. en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
fc"rma-las'l<fe'rerlciasne9a^as o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" o de
Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la

cartera interior o exterior", según 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.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

^s-°^era?'°n, es de deriyados se registran en el momento ds su contratación y hasta
?Ln10ment!:> d? c.ie'Te úe. la Posición 0 el vencimiento del contrato, en el epígrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable de
depósito cedido, registrándose en el capítulo correspondiente del epiflrafe" de
"Deudores" del activo en el balance.

El^valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de
orden, en-el. eP. 'grafe de "val°res aportados como garantía -po7Ta 'Institución' de
Inversión Colectiva".

LaELPnmas ,,resultantes de las. opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epígrafe de "Derivados" del activo o pasivo del balance, en lafechadeeieajciónde
la operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
d»ejstos-atílv os_sereflejan. en la (:uenta. de Pérdidas y ganancias de7a'srg uj'ente

'maÍlasdíferencias ne9ativas ° diferencias positivas s, e"reg¡stran-bajo"el~eT
por operaciones con derivados" o de "Variación del valor razonable

en..lnstr, ument°s. fl.nanc.ier°s P°r operaciones con derivados", según éstos'se'
liquidado o no,

^ 

utilizando como contrapartida el epígrafe de "Deriv°ado¡'7de ra cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Moneda extranjera

En-d-cas°, d9_particlas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las
. de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la'cuenta de

as y ganancias bajo el epígrafe de "Diferencias de cambio".

parae¿restode Partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
.

'nstrumen. t°s_financ:'eros'. lasdiferencias de cambio'se tratan conjuntamentecon
pérdidas y ganancias derivadas de la valoración.

j) Valor liauidativo de las participaciones

La determinación del patrimonio del Fondo a los efectos del cálculo del valor
de las correspondientes participaciones que lo componen" se reaiiza~de

acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008,'- de"la~C. N. M7v..
sucesivas modificaciones. ' ~ ~ ............

10
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k) Suscripciones y reembolsos

La.ssuscripci°nes y. reembolsos de participaciones se contabilizan por el ir
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respedivamente"'al
capítulo de "Partícipes" de pasivo del balance del Fondo. " ' "'"" . -. -..-.

De-. conformidad (:on. d. Rsglamento de Gestión del Fondo, el precio de las
participaciones será el valor liquidativo correspondiente al mismo día de la" solicitud
d.el. mteresad°;. d,et9rrr",náncl°se de 9ste mod°tanto el núm8ro'de-partiapaci'ones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. "Durante ~ei
perí°d°-quemedia. entre la s°"citud y la determinación efectiva derpr9CK)~cle"las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capítulo de^"Solicitudes 'de
suscripción pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance dei Fondo"

1) Impuesto sobre beneficios

La cuanta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios.
en. cuy° cálcul° se contemPlael sfecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes''de"aDlk:ar:"ei
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos i
impuestos d, iferidos sól° s8 reconocen en la medida en que resulte probable'que ía
Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan laaplic'aciónde'1estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
^d reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso'ysolo'se

reconocen cedíante te compensación del gasto por impuesto con la frecuenc-ía'd~el
c;alc:ul°_deLval°''. liquida. tiv.°- Las Pérdidas" fiscales que puedan" compensaree "se
registran en el epígrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar'

11
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4. Deudores

El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020

Administraciones Públicas deudoras _ 31792, 58 19573.

31 792, 58 19 573,53

HcaPítulo de "Administraciones Públicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se
desglosa tal y como sigue:

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores

2021

12219,05
19573, 53

2020

19573, 53

31 792,58 19 573, 53

5. Acreedores

El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020

Operaciones pendientes de liquidar
Otros 14 505,32

11 132,68
13505,72

14 505, 32 24 838,40

El capítulo de "Acreedores - Otros" recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestión, servicios de auditoría y análisis de valores pendientes de pago al cierre-del
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de-los
ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

12
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6. Cartera de inversiones financieras

Eróetalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021
y 2020 se muestra a continuación:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Intereses de la cartera de inversión

2021

6 050 742,84
2 923 673,91
3 127 068.93

(137 395,33)

5 913 347, 51

2020

6 793 413, 52
2 904 976,71
3 888 436,81

(103 893.09»

6 689 520,43

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y 2020, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los títulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter. S.A.

7. Tesorería

El detalle de este epígrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuación:

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros

2021

178489, 13

2020

504 740, 23

178489,13 504 740, 23

-?-ap_'tul°, _cl^. "cuentas con elDePositario" al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se
comasponde íntegramente_al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario (Bankinter, S.A. ), remuneradas a un tipo de interés del 0%.

AL3Lde.dic,iembre de. 2021 Y. 2020 el saldo de este epígrafe del balance adjunto
coTCSponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Dspositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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8. Patrimonio atribuido a partícipes

Las-p_articipaci°nes Porlas qLle está representado si Fondo son de iguales características.
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y "que" confieren" a"~sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participación al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenic
de la siguiente forma:

Patrimonio atribuido a partícipes

Número de participaciones emitidas

Valor liquidativo por participación

Número de partícipes

2021

6 109 123, 90

496 649,48

12, 30

130

2020

7 189 195,79

601 004, 49

11, 96

214

se^-T^'T-!e.̂ -d.eLpaÍrimon'!3. atribL"do a Partícipes durante los ejercicios 2021 y 2020
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

H resultado del ejercjao, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá
en la cuenta de "Partícipes" dsl Fondo. ' -. -.. -.-,

Acien-e ds diciembre de 2021 _y 2020 había un partícipe persona física con particioacic
significativas que poseía un 29, 31% y 24, 23%, respectivamente.

9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

Pérdidas fiscales a compensar

2021

3 285 906,27

3 285 906,27

2020

1 291 970, 87

1 291 970,87

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021

(Expresada en euros)

10. Administraciones Públicas y situación fiscal

?^r?nn<t! el-ej^ci?° 202:1'. ^1 ré9imen fiscal del Fond° ha estado regulado por la Ley
27!20U; de2,Lde noviembre.. del Impuesto sobre Sociedades, modificada'por'R'eal
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan med¡das-en eTámbito
t_^riodl^g, idas a la consolidación de las finanzas públicas y otras medidas urgentes en
'^nA-?-lo_c-i?l'-enc°, ntr?ndose, SUJet°. en dich° imPuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el número _de partícipes requerido sea como mínimo-ef previsto en'e'1
artículo noveno_deja Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. AdJcionalmente. el artículo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitación delTimporte'de7as
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, "admi't¡endoTe "¡a
compensación de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millóni de euros-

-!!fLl^se,fL¿míc!nibl!3s r1e9ativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epígrafe "Pérdidas Fiscales a compensar" se deducirán en su totalidad -deTresLdtado
contable antes de impuestos del ejercicio 2021 en el momento en que sea p7esentada1a
correspondiente declaración del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con ios iímtes
establecidos en la normativa vigente.

No-existen, _d,ifererlcias si9nifi(:ativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De 'acuerd°-c°rlla le9,islación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas-hasta"haber'stío
Inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescrÍDcior
de cuatro años.

El Fondo tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está sujeto de los
últimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión oor las
autoridades fiscales.

15
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021

(Expresada en euros)

11. Otra información

!:a so°edad Gestora realizapc"-cuenta ael l~oncl° °P8raciones vinculadas de las previstas
en el artículo 67 deja Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en-el artículo 139rdelRe"ai
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello,' la Sociedad Gestora'"ha
!???-t!Í(LI^_edi, mi,entos pc"? evitar c:onflictos de interés 'y -asegurarse d"e~qu'e las

°peracionesvinculadas se realizan en '"teres exclusivo del Fondo y a"precios de'mercada
Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en la Circular 4/2008 de la C. N.M.V
y sucesivas modificaciones, información sobre las operaciones vinculadas-rea'liza'das'
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gsstora.
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Ad'c'°"almentel_en, !a Nota de."Actividad y gestión del riesgo" se indica el importe de las
com's'°nesretr°ce(:licla. s con °riger1 en l.as ln_stituciones de Inversión Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en casodeque°se'hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesorería" se indican
cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

L°s:h'or1.°rarios. percib"d°s. por. pricewaterhousecooPers Auditores, S.L. por servicios de
audtoría de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a imites deeuros
y a 3 miles de euros, respectivamente.

Al-tratarse_de una entidad que Por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones

Inversión Colectiva, ̂ los temas relativos a la protección del medio ~amb¡ente"v "la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora"

16
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

12. Hechos posteriores

La invasión úe Ucrania por parte de Rusia está provocando, entre otros efectos, un
mcrem. ento. deLpreci° de determinadas materias primas y del coste de la energía, así'como

activación de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia" que afectan "a" la
economice n general y a las empresas con operaciones con y en Rusia específicamente-

medida en la que este conflicto bélico podrá impactar en ía cartera de "inversiones del
^dependerá del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir

a la fecha de formulación de las presentas cuentas anua[es. 'Entodo'caso. ~a
pesar deja incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad Gestora es~timan
que, debido a la gestión de la cartera de inversiones, este suceso no" debería~tener"un
impacto significativo en dicha cartera.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulación de
cuentas anuales, no se han producido otros hechos posteriores de especial rsTevancia

que no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Kalahari, F. l.

Anexo 1. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

Cartera Interior

Deuda pública
Bonos ESTADO ESPAÑOL 0, 25 2024-07-30
Bonos ESTADO ESPAÑOL 2, 75 2024-10-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 3,80 2024-04-30
Bonos ESTADO ESPAÑOL 5,40 2023-01-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 5,85 2022-01-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 4,80 2024-01-31

TOTAL Deuda pública
Renta fija privada cotizada

Bonos BANCA MARCH SA VAR 2025-11-17
TOTAL Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotización

Acciones Amadeus IT Holding SA
Acciones SOL MELIA, S.A.
Acciones REPSOL YPF. S.A.
Acciones PROMOTORA DE INFORMACIONES. S.A.
Acciones BANKINTER S.A.
Acciones GESTEVISION TELECINCO. S.A.
Acciones BANCO SANTANDER S.A.
Acciones BBVA S.A.
Acciones ACERINOX SA
Acciones CAIXABANK
Acciones Linea Directa Aseguradora SA
Acciones Internatlonal Consolidated Airlines
Acciones Merlln Properties Socimi SA
Acciones Lar España Real Estáte SOCIMI SA
Acciones GESTAMP AUTOMOCION SA
Acciones UNICAJA BANCO SA
Acciones Nelnor Homes. S. L. U.
Acciones Aedas Homes SL
Acciones Metrovacesa. SA
Acciones SACYR VALLEHERMOSO. S. A.

TOTAL Acciones admitidas cotización

TOTAL Cartera Interior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoración
inicial

50 896,00
446 874, 00
559 193,25
458810, 00
236 560,00
608011,02

2 360 344, 27

500 000,00
500 000, 00

52401, 13
151 618, 34
65 228, 36

830 272,93
156033, 57
138484,96
185 029,30
134472, 77
100 176, 11
435 402, 74

124
127
222
154
317
221
247
247
151

4064

204,38
330, 18
638, 15
875, 26
651, 55
799, 25
251, 01
338,20
805,59
013, 78

Intereses

(1, 75)
(10281,21)
(30698, 11)
(13418, 46)
(24 874,82)
(58 182,56)

Valor
razonable

50 998,33
449001, 70
594 063,59
459263, 11
236597,17
636 079, 94

(137456, 91) 2426003, 84

61,58
61, 58

497 670, 07
497 670, 07

54212,76
134096,68
130209, 97
262 704,66
138759,97
101 533,44
135407,08
162613,50
135094,41
277 658,28
49115, 55

110078, 40
127 003,47
158 146, 56
160693, 95
298 685,73
144 429,62
231 649,20
143731,44
171 244, 26

- 3 127 068, 93

(Minusvalía)
/ Plusvalía

102,33
2 127,70

34 870, 34
453, 11

37, 17
28 068, 92
65 659, 57

(2 329, 93)
(2 329, 93)

1 811,63
(17521, 66)
64981, 61

(567 568, 27)
(17273, 60)
(36951, 52)
(49 622,22)
28 140,73
34918,30

(157744, 46)
49115,55

(14 125,98)
(326, 71)

(64491, 59)
5818, 69

(18965, 82)
(77 369, 63)
(15601,81)

(103606, 76)
19438, 67

(936 944, 85)

ISIN

ES0000012EB5
ES00000126B2

ES00000124W3
ES00000123U9
ES00000123KO
ES00000121G2

ES0313040075

ES0109067019
ES0176252718
ES0173516115
ES0171743901
ES0113679137
ES0152503035
ES0113900J37
ES0113211835
ES0132105018
ES0140609019
ES0105546008
ES0177542018
ES0105025003
ES0105015012
ES0105223004
ES0180907000
ES0105251005
ES0105287009
ES0105122024
ES0182870214

>
co
m

co

6 924 358, 05 (137 395,33) 6 050 742,84 (873 615,21)

o
o
no
01
co
o

CJ1
00
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Kalahari, F. l.

Anexo II. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

Cartera Interior

Deuda pública
Bonos ESTADO ESPAÑOL 2,75 2024-10-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 3. 80 2024-04-30
Bonos ESTADO ESPAÑOL 5,40 2023-01-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 5,85 2022-01-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 4.80 2024-01-31
Bonos ESTADO ESPAÑOL 0,05 2021-10-31

TOTAL Deuda pública
Renta fija privada cotizada

Bonos BANCA MARCH SA VAR 2021-11-02
TOTAL Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotización

Acciones Meriín Properties Socimi SA
Acciones ACERINOX SA
Acciones SOL MELIA, S.A.
Acciones REPSOL YPF. S.A.
Acciones PROMOTORA DE INFORMACIONES. S.A.
Acciones BANKINTER S.A.
Acciones BANCO SANTANDER S.A.
Acciones INDRA SISTEMAS, S.A.
Acciones BBVA S.A.
Acciones GRUPO EMPRESARIAL ENCE. S.A.
Acciones GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA
Acciones REPSOL YPF. S.A.
Acciones Lar España Real Estáte SOCIMI SA
Acciones LIBERBANK SA
Acciones BANKIA S.A.
Acciones GESTAMP AUTOMOCION SA
Acciones UNICAJA BANCO SA
Acciones Neinor Homes, S. L. U.
Acciones Aedas Homes SL
Acciones Metrovacesa. SA
Acciones PROSEGUR CASH SA
Acciones CAIXABANK

TOTAL Acciones admitidas cotización

TOTAL Cartera Interior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoración
inicial Intereses

Valor
razonable

225652, 00 (2056, 15) 228164, 39
559193,25 (24179, 02) 609804,50
239 876,00 (5 536, 10) 240 434, 85
473120, 00 (26891, 63) 476281, 59
608011, 02 (45232, 72) 650210, 49
100610,00 (96, 75) 100636,25

2 206 462,27 (103 992,37) 2 305 532, 07

600 000,00
600 000, 00

142
121
182
72

233
166
198
145
200
147
135

4

271
296
292
222
299
295
294
387
154
209

5476

203,35
180,51
231, 10
547,40
879,31
770, 42
674, 75
817,90
897,29
764, 42
847, 03
758, 77
947, 52
230, 53
943,74
592, 17
602,02
543, 50
221,50
015,00
474,09
034,99
177, 31

99,28
99,28

599 444,64
599 444, 64

112444,34
129 674,04
153599, 16
114485,25
617053, 18
142819,99
125491,41
131 922, 00
186715, 59
147 943, 92
198 190,85

4 598, 71
176194, 43
213333,12
157538, 18
204 797, 40
242615,23
199023, 10
241 341,80
190785, 48
75 520,00

122 349,63
3 888 436, 81

(Minusvalía)
/ Plusvalía

2512, 39
50811,25

558,85
3161, 59

42 199,47
26,25

99 069, 80

(555, 36)
(555,36)

(29759, 01)
8 493, 53

(28631, 94)
41 937, 85

(616826, 13)
(23 950,43)
(73 183, 34)
(13895, 90)
(14181, 70)

179, 50
62 343,82

(160, 06)
(95 753, 09)
(82897, 41)

(135405, 56)
(17794, 77)
(56 986,79)
(96 520,40)
(52 879, 70)

(196229, 52)
(78 954, 09)
(86 685,36)

(1 587 740, 50)

ISIN

ES00000126B2
ES00000124W3
ES00000123U9
ES00000123KO
ES00000121G2
ES0000012C46

ES0313040034

ES0105025003
ES0132105018
ES0176252718
ES0173516115
ES0171743901
ES0113679137
ES0113900J37
ES0118594417
ES0113211835
ES0130625512
ES0116920333
ES06735169H8
ES0105015012
ES0168675090
ES0113307062
ES0105223004
ES0180907000
ES0105251005
ES0105287009
ES0105122024
ES0105229001
ES0140609019

>
vs

8 282 639,58 (103 893,09) 6 793 413,52 (1 489 226,06)

o
o
1\5
U1
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o
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Informe de gestión del ejercicio 2021

Exposición fiel del negocio y actividades principales

Cerramos el año 2021 con rentabilidades muy positivas para la gran mayoría de los activos
de riesgo, pese a^que el COVID-19 sigue'presente. El mes'de dici8mb~reseha~visto
marcado por. !a_va"ante °micron' suraPida propagación y la fuerte capacidad de contagio
aumentó la volatilidad en los mercados. Sin embargo, el'menor grado de sevendad de°Ía
enfe1medad. frente, _a anterÍores variantes, en parte explicado por el alto'porcentaje~'de
población vacunada, ayudó a los mercados a cerrar el año con subidas. 'Así"el7n"dice
mund'a'_acab° 2021 subiend° un 22, 5%, un 29, 3% medido en euros, muy cerca de sus
máximos históricos. La gran sorpresa negativa ha correspondido a 'ios mercados
emergentes. Cierran el año con caídas del 2, 29%, aunque terminan en positivo, +2^66%"
al medirlos en euros. ' - ,---. -.. -, -,-,»,

. i ??is?, mun?. '?1 en euros terminó con una rentabilidad del 8, 09% en el segundo semestre,
un 11 J% medido en euros, destacando Estados Unidos como la región más favorecida"Éi
Euro stoxx 50 subió un 5'76%'_Enbex 35 fue üe los índi(;ss más rezagados^ con~una caída
del 1, 22% en el semestre. El S&P 500 repuntó un 10,91%, un 15,42°A~med1doen~euro"s"
Mn-eiN-asdaqquedárldoE>e alg° más retrasado- Los mercados emergentes, 'que siguen
lastrados por la evolución de las acciones chinas, cayeron un 6.54% en euros.

El año, aunque muy bueno en rentabilidad, ha tenido frecuentes alternancias en cuestión
de-estilosy se(:tores-Tanto el "value" como el "growth" han tenido un desempeño positivo^
L_T-!LaL!i^JL a,ul?qu? el Primero ha cimentado su rentabilidad en el arranque y los
compases finales del año, y el segundo ha construido su buena rentabilidad en" ía'fase
certralclelejerc'c'o',. un°de ,los temas retevantes del año, pero sobre todo-del segundo
^-e-^e'-, ^LSid?Ja, _gran. diver9encia de comportamiento entre las acciones" qliese

integran dentro deja categoría "growth". La'evolución de las grandes "compañís
teOTOtó9¿cas_(APPLe:Microsoft' G009te-) ha sido muy buena. Sin embargojas'pequenas
y medianas compañías de crecimiento, sobre todo las más caras y ías'conocidas "como
"unprofitable tech" han ofrecido rentabilidades muy pobres y en algunos casos negativas.

Ua^rentafija ha tenido un año muy complicado, con caídas en la gran mayoría de activos.
s°lo-seh.a-"brad°'8n dacumulado del año, el "high yield", cuyo cupón algo"mas"aTtoy su
,
merlOT duración han Protegido a los inversores. Si nos centramos en el segunctosemestre
lo que hemos visto es algo menos de presión en los bonos de-gobiemo~"de~mercados
desarrollados, que producían leves ganancias, pero importantes caídas en Íos'bonos~de
los países emergentes en moneda local.
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Informe de gestión del ejercicio 2021

después-de,un_mss.de no,Yiembre complicado^ las materias primas registraron un gran
diciembre. El petróleo, medido con el barril de Brent, avanzó un 11% y°cerroeí año°'con
una subida superior al 51%. El oro subió un 3, 5% en diciembre y terminó el año con una
cafda del 3,5%.

En_terlT"nos_de. p°lltica ,monetaria. el úitimo mes del año ha sido relevante para los
pnncipales bancos. centrales. La Reserva Federal se muestra más preocupada poría fuerte
inflación que por el impacto de la nueva variante de COVID-19. Así, la FecTha-acelerado el
ntmo^de reducción úe compras de bonos y empieza a plantearse la subida de tipos "antes
de lo esperado^ En Europa, el BCE se presentó'sin grandes novedades ~en" sus
declaraciones y el Banco de Inglaterra sorprendió al mercado'subiendo los-tiposde'¡nteres
15 puntos básicos hasta el 0. 25% en su reunión de diciembre.

^.
^p^^°. deálylsas: ?1 ?Llr° s.e ha mostrado en general débil frente a las principales

divisas internacionales. Así, ha caído algo más de un 4% en el semestre en su"camb¡o
frente al dólar, que se eleva hasta el 7, 5% si tenemos en cuenta el acumuiado del año

La inflación estadounidense sigue siendo la protagonista, situándose sn el 6,8% frente a la
an.ter'°r-lectura. _del 6'2%- En ELIr°Pa. el,dato de inflación es del 4, 9%. El desempTeo
americano continúa descendiendo hasta situarse en el 4, 2%, nivel cada vez más cercano
al pleno empleo.
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Elfoncf° ha^mant.en'do. durante t°d° .el año una sxposición neta a renta variable española
próxima al 50% del patrimonio. En el primer semestre Bankinter, a modo de dividendo en
especie, ha dado una acción de Línea Directa Aseguradora (LDA) por cada una del banco.'
La segregación de los negocios es una muy buena noticia porque permite ponerlos en vaíor
p,°'Lsep.arad°_', Las métricas de la compañía de seguros son extraordinarias, la mejor deía
clase, y en esta nueva fase puede destinar parte de los retornos a crece7erTotras'ramas
del. seguro'. Dada, sl' va.lo.ración corl la que entró en la cartera, se ha incrementado~el-peso
desde entonces. Ha salido Indra como consecuencia del inesperado cambio de presidente
lo que pone bajo la lupa el gobierno corporativo de la compañía participada porelestado.
La salida del presidente responsable de la transformación de la empresa en los últimos
ar'°s-.ymáx"T'°. impulsc"' del ac:tual Plan estratégico es una mala noticia y no se pueden
descartar cambios de rumbo que no estén del todo alineados con el accionista minoritario.
Se ha incluido Mediaset España. La compañía de televisión en abierto está a valoraciones
>T^-TÍT^tÍV^S:. 1,.5°/° F9,F yfel(:l es algo que n° tiene nin9ún sentido por mucha disrupcion
!.e-^?i^a. 5u^haya'. Ymen.os en una comPañía con posición neta de caja que-es'muy
probable que una vezclue se ha pasado la fiebre corporativa vuelva a la tradYcional pofítica
dl, retr'buci°n_al, ac(:'on'sta- Además. el claro sesgo cíclico de sumodelo "de"n8gocio
anticipadnos próximos trimestres muy buenos en 1o que a la cuenta de resultados se
refiere. Durante el primer trimestre además se compró Sacyr y se vendió Catalana
Occidente Además Bankiase ha integrado en Caixabank por lo que ha dejado aparecer
en la cartera. La salida de Catalana Occidente ha venido motivada por un tema exclusivo
de comportamiento relativo.

En el último semestre del año se han hecho varios cambios en la cartera. Se han vendido
Prosegur_Cash y Ence. Las ventas han venido motivadas por perdida de momentum
reativo- En el caso de la compañía de transporte de efectivo su alta exposición a
Latinoamérica y que estas economías vayan a tardar más en levantar cabeza Nevó a su
^!^-^^v!l°rac'°n, s'gue siendo muy baja pero dentro del universo de acciones "hay
compañías que pueden tener mejor momento a valoraciones parecidas. El caso de la
papelera su salida vino motivada por las dudas que la última resolución ̂ ciaf plantean
!?^la, c°ntinuidad de la Planta de Pontevedra. Aunque el precio ya refleja elpeor de los
escenarios, no parece que pueda levantar cabeza en un tiempo. También, ha salido de
cartera Libel'bank Porque se ha integrado dentro de Unicaja una vez que se cumpNeron los
plazos de la absorción. Han entrado IAG y Amadeus. La lógica detrás''de'estas
incorporaciones es ganar exposición a las compañías que se van a beneficiar de la
reapertura económica. Tanto IAG como Amadeus cotizan a múltiplos muy atractivos con
respecto a sus valoraciones medias históricas.

Kalahari no ha utilizado instrumentos derivados a lo largo del año 2021.
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Uso de instrumentos financieros

?f-d.a:^" ac:tividad' el us° de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describeLen la memoria ad|unta. sstá destinado a la consecución de su-obÍeto~so~ciaL
?-u!t-an-d.^us, ob^tiy.°s y POKtlcas de gestión de los riesgos de mercado, crédito.Vliquidez
de acuerdo a los Imites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4'de noviembre"
^sucesivas modjfícacipnes, de Instituciones de Inversión Colectiva y desarrolladospore\
Rea'_Decreto_, 1082/2012' de 13 de. JUN°. y sucesivas modificaciones, -por-eTque"se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisión Nacional
del Mercado de Valores.

Gastos de 1+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investiaaciór
desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte'de información
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021

Desde el cisrre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de esta informe de
gestión, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se señalen
en la memoria.


