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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion, por encargo
del Consejo de Administracion de Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad
Gestora):
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Hemos auditado las cuentas anuales de Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.
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Hemos lievado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades def auditor en
relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
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.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segGn 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 ta formacién de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacidn de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, por fo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2018, Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liguidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria gue sean adecuados, hemos

- obtenido conocimiento del control interno
. relevante para la auditoria mediante el

~ entendimiento de los procesos y criterios
. utilizados por la sociedad gestora y, en

particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos gue
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de

- confirmaciones a la entidad depositaria, a las

sociedades gestoras o a las contrapartes,

- segun la naturaleza del instrumento

- financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
- cartera de inversiones financieras asf como
- s concordancia con los registros del Fondo.

: Adicionalmente, hernos realizado
. procedimientos sustantivos, en base
- selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto

mas relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones

: financieras al 31 de diciembre de 2018.

- El desglose de informacion en relacion con
- los activos de la cartera de inversiones
- financieras esta incluido en la nota 4 de la

memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de fa auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del Informe de gestidn son
conformes a la normativa que resulta de apiicacién. Si, baséandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun o descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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 del Fondo, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o
error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relaclonadas con empresa en
funcionamiento v utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidn de liquidar el Fondo ¢ de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que tas 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 ia normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién 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 gue los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

« Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 propercionar
una base para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccidon material debida a error, ya que ¢
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o Ia elusién del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control intermno de la Soctedad
Gestora del Fondo.

« Evaluamos si las poiiticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

+ Concluimos sobre si es adecuada {a utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos ¢ 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 gue llamemos la atencion en
nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta ia
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser ta causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con {os administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno gue identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
{a auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, ios riesgos

considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.
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MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017
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ACTIVO

31-12-2018

31.42-2017 (1)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2018

31-12-2017 ("}

ACTIVO NO CORREENTE
inmovilizade intangible

Enmovilizrado material
Bienes inmuebles de uso prapio
Mobitiario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversionas financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimenio

instituciones de inversidn Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Qtros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumantos de patrimenio

213.923.076,85

183.195.677,81

2.352.845,32

1.093.440,40

203.140.625,42

174.138.064,51

146.636.141,00

115.497.378,49

146.6836.111,00

115.497.378.48

56.504.414.42

58.640.716,12

56.504.414,42

58.640.716,12

PATRINMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capitai
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de sjercicios anteriores
Olras aportaciones de socics
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta}
Ajustes por cambics de valor en
inmovitizado reaterial de uso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo piazo
Beudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

213.671.846,46

187,529.941,77

213.671.846,46

187.529.941,77

236.235.178,66

{22.563.330,20)

163.064.877,09

24.465,064,68

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 251.230,39 §.665.736,04

Depositos en EECC - - Provisiohes a cotto plazo - -

Derivados - - Beudas a corto plazo - -

Qtros - - Acreedores 249.430,93 5.664.836,04
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones 1.798,46 900,00
Tesoreria 8.429.706,1t 17.964.142,80

TOTAL ACTIVD 213.923.076,85 193,195.677,81 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 213.923.076,85 193.195,677,81
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame porla liC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por fa lIC
Capital nominal no suscrito ni en circutacion
(SICAV)
Pérdidas Aiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

t.as Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2018.
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MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE iINVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

ON7313155

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

{Euros)

2018

2017 7}

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IiC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién depositaric
Ingreso/gasto por compansacidn compasimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de ia cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por cperaciones con derivados
Oiros
Diferencias de cambio
Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Datericros
Resuitades por operaciones de la cartera interior
Resultados por oparaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{3.022.235 12)

{2.179.263,40)

(2.916.627,92)
(92,666,490}

(12.940.71}

(Z.076.905,21)
(91.515,7%)

{10.842 57}

{3.622.235.12)

[2.179.563,45)

.001.691,66 5.158.401,56
{620.,370,63) {363.415,78)
124,877.135,77) 17.615.725,60
(12,620 582,36) 11.603.142,50
(12.256.544.41) 6012.583,00
{768 -
{945.276,65) 4.480,738.66
{1.150.168 90) 403534976
204.892,25 445.385,90

{19.541.085 08)

26.891.450,04

{22.563.330,20) 24.712.486,55
- (247.121.87}
{22.583.3349,20} 24.465.064,68

{") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual ierminado el 31 de diciembre de 2018,
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CLASE 8¢

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017

A) Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondienies a los efercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2018 y 2017:

Euros
2018 2017 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {22.563,330,20} | 24.465.064,63
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos {22.563.330,20} | 24.485.064,68

{*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.,
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ON7313158

CLASE 8-

Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Resefia del Fondo

Magallanes lberian Equity, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyé el 18 de diciembre de 2014.
El Fonde se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posterioras modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.840, en la categoria de armonizados conforme a |a definicion establecida en ef articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pibfice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del inversar se
establezca en funcion de los resuitados colectives. Dada la actividad a a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, ia situacién financiera v los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. £l patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en tres clases de participaciones: la clase M, cuya inversion minima inicial
asciende a 1 participacién al valor liquidativo en cada momento; [a clase E, cuya inversién minima inicial
asciende también a 1 participacién al valor liquidativo en cada momento (estando destinada a los empleados,
consejeros y accionistas de la sociedad gestora, sus conyuges y familiares hasta tercer grado, las entidades
controladas por todos ellos y los suscriptores en los 15 dias naturales siguientes al registro det Fondo an la
Comision Nacional del Mercado de Valores); v la clase P, cuya inversién minima inicial asciende a 1.000 miles
de euros (salvo en los casos de contrapartes elegibles, clientes profesionales ¢ personas fisicas menores de 25
afos). Todas las clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo {véase Nota 8).

Con fecha 19 de junio de 2018 la sociedad gestora publicd en la Comision Nacional del Mercado de Valores un
hecho relevante al objeto de establecer un volumen méximo de participaciones por participe. En este sentido,
cuando el Fondo alcance un patrimonic igual o superior a 250 millones de euros, el volumen maéaximo de
participaciones por participe seria de una participacion, siempre y cuando no se hayan producido reembolsos
que, en un plazo igual o inferior a 10 dias, hayan supuesto una disminucion del 5% del patrimonic del Fondo.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estdn encomendadas a Magallanes Value
nvestors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Adicionalmente, Magallanes Value
Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva delega la administracion del Fondo en
Santander Fund Administration, S.A. {Grupo Santander).
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Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4},

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables def Fonde y se formulan de acuerdo con
&l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vajores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
gue constituye el desarroilo y adaptacion, para ias instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en fa Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.,

t.os resultados y [a determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fendo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro
de determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de 2 mejor
informacién disponible at cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
et futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se reatizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza como a la baja,

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al egjercicio 2017 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al gjercicio 2018.
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dj Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2018 no se han produgido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en &l gjercicio 2017.

fi Correccion de errores

£n la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresidon de los impoertes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2017.

Normas de registro vy valoracién

En la elaboracién de ias cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2017 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criterics de vaioracion:

a)} Ciasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en casc contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepic de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La iotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
comao “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea e suieto emisor.

s Instrumenios 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.



ON7313161

CLASE &/

+ Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, |las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”™.

» Derivados: incluye, entre otros, ef vator razonable de ios contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

 Ofros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capitai-riesgo
reguiadas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn; recoge, en su caso, [a pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificaciéon contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aguellas respecte a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

i. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganaricias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ifas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

L.os activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera ef precic de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es et valor de mercade que resulta de aplicar &l
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o e cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercadc mas representativo por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccian mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utitizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el misme, modetos de descuente de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).
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- Valores representativas de deuda no cotizados: su valor razonabie es ef precio que iguata el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en e momento de |a adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contabie ajusiado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidén, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de 1a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, HC de lIC de inversion libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utitizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemmas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método def tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuatizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias parfidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razenabie con
cambiocs en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confraric serd e precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidén. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzean en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el case de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienta contable de {as transferencias de activos financieros esta condicionado por a forma en que se
traspasan a fercercs los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionaies
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasivo asumido, y el vator en libros del activo financiero, determinaré asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en 1os que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los que el prestatario tiene 1a obligacion de
devolver los mismoes o similares activos u otros ¢asos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccera contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja fos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por ia lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociadoes al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo cen lo anterior, tos activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido 1as obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Conftabilizacion de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo det balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nUmero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacion no se valorard hasta que no se adjudigquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operacicnas de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia carlera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, de! balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Pulblica, cuya contrapartida se registra, en su casg,
en los epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saido del
balance, hasta [a fecha de su liguidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en [as adquisiciones temporates de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe *Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciches de [a cartera interior {0 exteriory’,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razohable en ios epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacion.

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondienies
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casc de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas fas operacicnes que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Insfrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son fas participaciones (formatizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas - Participes” del
balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién v reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su sdlicitud. Dicho vator liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en |a Circutar 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspendientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos

(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” de) balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ef Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingrescs por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicien se
reconocen, en su caso, contablemente en funcionh de su perfodo de devenge, por aplicacion del método del
fipo de interés efective, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en &f epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, Como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de |la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos generados a favor del Fonde como consecuencia de ta aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa 0 indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

L.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epligrafe “Gastos financieros” de la cuenta de

pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {v&anse apartados 3.b.i, 3.biiy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy ef gasto o ingreso por el impuasto
diferido.
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Ei impuesto corriente se correspende con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y €l derecho
a compensar ias perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en egjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo,

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de! Fondo es el eurc. Consecuentemente, todos los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen fransaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a eurgs utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de 1a transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcicnal se regisfran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de {a cuenta de pérdidas y ganancias; para el restc
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

ta sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrita en materia de conflictos de interés gue vela
por ta independencia en la gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente sctualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en ias que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionaimente la sociedad gestora deberd disponer de un procedimiento interno format para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la narmativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
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pertenecientes al grupo de Ja sociedad gesiora del Fondo, el importe de ios depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados ¢ asegurados por entidades vinculadas a la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

El detalfe de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversiéon™ se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

En el epigrafe “Acreedores’ del balance se incluia al 31 de diciembre de 2017 por importe de 4.812 miles de
auros, el saldc correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

tncluide en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el importe que no ha
sido consideradc recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros,
por un importe de 562 y 340 miles de euros en los ejercicios 2018 y 2017, respectivamente.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, ic estan en
Santander Securities Services, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

lLa gestién de los riesgos financieros que lleva a cabe la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de créditc v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de iulio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién vy cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« |imites alainversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en ef articuio
48.1.c) y d). no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya palitica de inversién se base
en la inversion en un Gnica fondo. Asimismo, 1a inversion total en 1IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar &l 30% del patrimonio del Fondo.

* Limite general a la inversién en valores cotizados:

L.a inversion en los aclivos ¢ instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
amptiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
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Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion def Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de ios sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliade al 256% cuande se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por actives gque cubran
suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso det principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieres derivados no podra
superar ¢l patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utiizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los qgue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacionas estructuradas, en ningiin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fonde.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimoenic si la contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieres v
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenic def Fondo.

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

A estos efectos, las enfidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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s Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
fransmision.

Queda prohibida 1a inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismao, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza ia inversion, con un limite maximo conjunto del 16% ded patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sisterna de
negociacion que ne cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con fo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con {o previsto en el articulo 48.

+ Acciones y participaciones, cuandc sean transmisibles, de fas entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asf como
las entidades extranjeras simitares.

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patimonic calculade sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacidn de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de credito que Heva a cabc la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en |la definicidn y monitorizacion periodica de lHimites internos en funcién de ia vocacian inversora
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de fa HC determinando, entre otros aspectos, el rating minimoe de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la det Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar e cumplimiento de los
ceeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del riesge de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de a vocacion inversora
de la lIC, determinando, entre otros aspectos, el porceniaje minimo de liguidez {(tesoreria y adquisiciones
temporates de activos) de las carteras y su exposicidon maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para actives a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndclas més volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de 1a vocacion inversora
de la HC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la cartera a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés
{duracidn).

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

.. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicion del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, 8.A. (cuentas en euros)|8.429.706,11
8.429.706,11

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

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el patrimonio del Fonde estaba formalizado por clases de participaciones,
representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el calculo del valor de cada clase de participaciones se ha efectuado de la

siguiente manera:

Euros

31-12-2018

Patrimonio atribuido a
participes o accionistas del
Fondo al cierre del gjercicio

Valor liguidativo de
la participacién

N? Participaciones

N° Participes

Clase M 67.885.752,65 134 83 503.479,22 2.815
Clase E 40.378.780,83 141,62 285.111,95 242
Clase P 105.407.312 98 137,49 766.646,13 958
Euros
31-12-2017
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de

participes o accionistas del la participacion N° Participaciones N°® Participes

Fondo al cierre del ejercicio @ participa
Clase M 55.925.113,51 148,52 376.543,73 1.886
Clase E 44.465.366,89 154,06 288.621,75 246
Clase P 87.139.461,37 150,69 578.251,42 647

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para lievar a cabo la reconstitucion permanente del
namerc minimo de participes.
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7. __Otros nastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, 1a gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2018 y 2017, et Fondo ha devengado una comision det 1,75%; 0,50% y
1,28% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo v que se satisface mensualmente para fas clases de
participaciones M, E y P, respectivamente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibe una comision del 0,04% anual calcutada sobre el
patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. Hasta el 28 de febrero de 2017, la comisién
ascendia al 0,07%,; desde dicha fecha y hasta el 31 de diciembre de 2017 la comisién ascendia a 0,05%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depésito que soporta, scbre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedares” del balance.

Eif Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigifancia,
supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de tnversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones vy responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son;

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En ef caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, la custodia se realizara scbre aquellas
participaciones registradas a nombre de! depositario o de un subcustodio expresamente designade por
aquel,

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa v el Folleto del
Fondo.
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8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleule det
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisidn Nacicnal det Mercado de Valores, de conformidad con ia normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran &l patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en &l plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por ios pagoes de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad cen el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
jufio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo de los gjercicios 2018 y 2017 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en ef saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, e Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales, Asimismo, durante los gjercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales, En opinién de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto {os importes pendientes de pagoe a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2018 y 2017,
cumplen o han cumplido con ios limites legates de aplazamiento.

. Situacidn fiscal

El Fondo tiene abierios a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuestc
sobre heneficios de gjercicios anteriores por imporie de 1.758 y 872 mites de euros, respectivamente.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen [os importes
correspondientes a retenciones fiscales consideradas inicialmente recuperables por rendimientos de las
inversiones de la cartera exterior, que ascienden a 584 y 221 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos det
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuestoc sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de |las bases impenibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibies negativas hasta el importe de un mitlon
de euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2018.

L.os Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surfan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimienios posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio ne se ha producide ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2018
MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Eures

EUR |ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES, S.A, 6.008.943,42
EUR |ESOI05027009 | ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS 7.251.727,10
EUR |[ES0105122024 | ACCIONESMETROVACESA 5.898.316,31
EUR | ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION, S.A. 12,350.450,00
EUR |ES0116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 12.556.086,90
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A. 5.007.718,60
EUR |ES0122060314 | ACCIONES[FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON|  5.266.181,70
EUR |ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE 8.263.886,40
EUR |ESOI34950F36 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 2.916.736,02
EUR | ES06349509R2 | DERECHOS|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 100.170,73
EUR |ES0137650018 | ACCIONES|FLUIDRA, S.A. 8.003.305,42
EUR |ESG139140174 | ACCIONES|INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 3.153.679,18
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|GAMESA CORP TECNOLOGICA, S.A. 10.959.200,00
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION, S.A. 5.588.550,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 11.253.225,00
EUR |ES0157097017 | ACCIONESIALMIRALL, S.A. 9.518,784,87
EUR |ESO158480311 | ACCIONES|LINGOTES ESPECIALES, S.A. (EUR) 1.063.194,00
EUR | ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 5.569.440,00
EUR |ESO0173516115 | ACCIONESIREPSOL, S.A. 11.536.096,00
EUR | ES06735169D7 | DERECHOSIREPSOL, S.A. 327.730,00
EUR | ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 8.051.688,15
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 5.991.001,20
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 146.636.111,00
EUR |LUL598757687 | ACCIONESIARCELORMITTAL 4.549.348,74
EUR |PTCTTOAMOOOT | ACCIONESICTT CORREIQOS DE PORTUGAL SA 3.680.166,77
EUR | PTIBSOAMO008 | ACCIONES|IBERSOL SGPS SA 4.643.035,40
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONESISEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT | 8.742.586,30
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | PTSONOAMOO01 | ACCIONES|SONAE 9.475.094,88
EUR | PTCOROAEOO06 | ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SGPS SA 4.781.565,00
EUR | PTSNPOAECOO8 | ACCIONESISONAE CAPITAL SGPS SA 1.535.677,14
EUR |PTFRVOAEO0O4 | ACCIONESIF.RAMADA INVESTIMENTOS SGPS 2.749.252,50
EUR |PTZONOAMOO06 | ACCIONESINOS SGPS 16.347.687 .69
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 56.504.414,42




ONT7313179

CLASE 8¢

Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Situacién del Fondo, evolucidn de los negocios {mercados) y evolucion previsible

El valor de la participacion de la clase M al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 asciende a 134,83 y 148,52
euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, e patrimonio de ia clase M ai 31 de diciembre de
2018 es de 67.885.752,65 euros (55.925.113,51 euros al 31 de diciembre de 2017).

Asimismo, el valor de la participacion de la clase E al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 asciende a 141,62 v
154,06 euros por participacion, respectivamente. Adicicnalmente, el patrimonio de la clase E al 31 de diciembre
de 2018 es de 40.378.780,83 euros (44.465.366,89 euros al 31 de diciembre de 2017).

Por Gitimo, el valor de ia participacion de la clase P al cierre de los gjercicios 2018 v 2017 asciende a 137,49 y
150,89 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de ia clase P al 31 de diciembre
de 2018 es de 105.407.312,98 euros (87.139.461,37 euros al 31 de diciembre de 2017).

Evolucion de los negocios (mercados)

El crecimiento mundial sigue robusto. Segln los Ultimos prondsticos por parte det Fondo Monetario Internacional
del octubre 2018, el crecimiento global se situara en el 3,7% para el afio 2019 después de un avance del 3,7%
para el afio pasado.

No ohstante, a nivel global, contindan las tensicnes comerciales entre Estados Unidos y China por el anuncio de
aranceles. En algunos paises emergentes, como por ejemplo Turquia y Argenting, se observan fuertes {ensiones
financieras que llevan a caidas imporiantes en sus respectivas divisas. Todo aquelic ha incrementado
sensiblemente la volatilidad en los mercados.

En Europa, las preocupaciones del mercado se centraron en ltalia debido a unas duras negociaciones con
Bruselas respecto a su proyecto presupuestario para 2018. Finalmente, su previsidn de déficit es del 2,04% dei
PIB. Por otro lado, siguen los temores a un Brexit sin acuerdo.

La Reserva Federat, a su vez, aumentd su tipo de referencia durante el afio 2018 en varias ocasicnes, desde &l
1,25-1,50% hasta el rango de 2,25-2,50%. La tasa de desempleo en EE.UU. ha marcado la tasa mas baja en
dos décadas, cerrando el afo en el 3,9%. Esta fortaleza del mercado laboral en EE.UU. esta provocando ciertas
tensiones laborales y un posibie incremento en la tasa de inflacion por 1o cual el Bono americano a diez afios ha
subido durante el afic desde el 2,43% hasta niveles de 2,68%.

Destaca la fuerte calda dei crudo tipe Brent que cayd un -19,5% durante el afio 2018 ante los temores a un
menor crecimiento a nivel global.

En este contexto, el comportamiento de las principales bolsas durante el afio ha sido negativo. El indice MSCI
Europe ha descendido un -13,1%, el IBEX un -15,0% mientras que ef S&P 500 ha caido un -1,5%, en euros.
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Estructura de la cartera

El Fondo cierra el afic con un nivel de inversidn del 95 1%, estando formada su cartera por 29 compaiias
espaficlas y portugliesas.

La cartera mantiene un sesgo hacia e! sector industrial, servicios y energia, donde cabe destacar entre otros
valores: NOS, Naturgy, Gestamp, Repsol e Inditex. Las diez primeras posiciones representan el 52,1% del
Fondo.

Espafia es el 70,8% de la inversion total del Fondo, por su parie Portugal represenia el 24,3%.

El tamafio predominante de las empresas en cartera no supera los €3.000 millones de capitalizacién, con un
61.0% de pesc. Un 34,1% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un tamafio superior a €3.000

millones.

El nivel actual de inversién del Fondo nos parece adecuado. El nimero de compafiias en cartera no variard
significativamente en el medio plazo.

Rentabilidades por clase

FONDO “MaioruaupaTvd b MEES 2017 2015 PEDENICIO INIVEL DEINVERSID)
Magallanes iberian ity Fl hT" 134 8533 AAsT 6,45%, 504% | 30789 95.1%
iriee de referancia Ibéroo -1 13 40%, LB BT
Nagailares Iberian Ecpity £ P 137 4915 re% 16.03% 532% | 3057% 55.1%
Indice de referenia fheriog R RS 12 13% =17 ET SE1 T
Magallanes ibetian Equity F1 "E’ 1416243 16.81% 1272% | 4162% 551%
ilrctice de referencis fbérico 12.43% L5 275

" Qas #4425/ 01 2015; Clase P26/ Dz 2615 Clase E097 01 2015 Fertabirdad dw:;els e .mmsones hn‘:}"aedemfe’ﬂnu u:éfm; BO% ihex 35 Net TR+ 20% PS20 Nei TR
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instirumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria} esté destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Vatores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoaria.

Investigacion y desarrolio y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio durante ef gjercicio 2018.

Adicionalmente, dada la actividad a fa que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiongs o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.
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Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciaies

Nada gue resefiar distinto de fo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Magallanes Value Investors, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Dia. Monica Delclaux Real de Asia, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién de los Fondos de Inversién detallados en el Anexo adjunto y
gestionados por Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Scciedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2019

El Secretario Consejerc del Consejo de Administracion

.. Dia. Ménica Delclaux Real de Asia

Ei Presidente del Consejo de Administracion

fdo.: D. tvan Martin Aranguez

Consejeros:

Fdo.: D. Rafael Ruiz Herndndez Fdo.: Dfia. Blanca Hemépdéz Rodriguez

- 4!

Fdo: D FelicHemandez Caliejas




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestidn de los Fondos de Inversidn correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018 gestionados por Magallanes Value Investors, 5.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, se compone de 28, 28 vy 29 hojas de papel timbrado, respectivamente,
referenciado con la siguiente numeracién:

Magallanes [berian Equity, F.I. Folios de papel timbrados de g clase 8, ndmeros ON7313154 al ON7313181

Magallanes European Equity, F.1. Folios de papel timbrados de la clase 8, ndmeros ON7313098 al ON7313125

Magallanes Microcaps Europe, F.I. | Folios de papel timbrados de la clase 8, numeros ON7313040 al ON7313068

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en ia diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacidn.

Madrid, 27 de marzo de 2019

Ws\

Fdo.: Dfia. Ménica Delclaux Real de Asla

Secretario Consejero del Consejo de Administracién




