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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Kalahari, F.I. por encargo de los administradores de Abante Asesores Gestion,
S.G.LI.C., S.A (la Sociedad Gestora):

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de Kalahari, F 1. (el Fondo), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
fa memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacién, 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 opinion

Hemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Esparia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen méas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion 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 Esparfia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria
Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio neto de Kalahari, F.I.
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica 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
2020.

Identificamos esta drea como el aspecto méas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo por la repercusion que la valoracién de
la cartera tiene en el célculo diario de su
Patrimonio neto y, por tanto, del valor teérico
del mismo.

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

Kalahari, F.I.

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Abante Asesores Gestion, S.G.1.1.C., S.A. como
Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacion 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 Ios siguientes:

® Obtencidn de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para
el Fondo, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2020, sin encontrar
excepciones o diferencias entre Ia
respuesta recibida de la Entidad Depositaria
y los registros contables del Fondo,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

° Valoracién de Ia cartera de inversiones

Comprobamos la valoracion de |a totalidad
de los titulos liquidos negociados en algun
mercado organizado que se encuentran en
la cartera del Fondo a 31 de diciembre de
2020, mediante la re-ejecucién de los
célculos realizados por la Sociedad Gestora
y utilizando para ello valores fiables de
mercado a la fecha de analisis.

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

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. 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 |a
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

‘Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o0 error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.



Kalahari, F.I.

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

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

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

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

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

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

Describimos esos riesgos en nuestro infopme de auditoria salvo que las disposiciones legales o

18 de

AUDITORZ=S

PRICEWATERHOUSECOOPERS
marzo de 2021 AUDITORES, S.L.

2021 Nam. 01/21/00308
96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de auditaria de cuentas sujeto
alanormativa de auditorfa de cuentas
espafiola o internacional



Kalahari, F.I.

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

002524482

ACTIVO 2020 2019
Activo no corriente . “
Inmovilizado intangible =
Inmovilizado material =
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 7 213 834,19 15 659 607,76
Deudores 19 573,53 57 434,35
Cartera de inversiones financieras 6 689 520,43 14 727 482,57
Cartera interior 6 793 413,52 14 905 475,70
Valores representativos de deuda 2904 976,71 6 466 355,33
Instrumentos de patrimonio 3 888 436,81

Instituciones de Inversiéon Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

Tesoreria

8439 120,37

(103 893,09)

504 740,23

(177 993,13)

874 690,84

TOTAL ACTIVO

7213 834,19

15 659 607,76

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.



Kalahari, F.I.

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

002524483

PATRIMONIO Y PASIVO 2020 2019
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 7 189 195,79 15634 199,97
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 7189 195,79 15634 199,97
Capital - -
Participes 9183 131,19 16 020 931,30
Prima de emision - -
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 carto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(1993 935,40)

24 638,40

24 638,40

(386 731,33)

25 407,79

25 407,79

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

7213 834,19

15 659 607,76

CUENTAS DE ORDEN

2020

2019

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1291 970,87

1291 970,87

905 239,54

905 239,54

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1291 970,87

905 239,54

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.



Kalahari, F.I.

002524484

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

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

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por aperaciones 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 financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2020

2019

(145 498,31)

(318 200,27)

(118 498,73)

(271 949,21)

(9 463,80) (21 721,20)
(17 535,78) (24 529,86)
(145 498,31) (318 200,27)
98 113,45 520 895,62
(261 982,37) (149,12)
110 453,34 75 373,93
110 453,34

(1795 021,51)

75373,93

(664 651,49)

(1795 021,51)

(1 848 437,09)

(1993 935,40)

(664 651,49)

(68 531,06)

(386 731,33)

RESULTADO DEL EJERCICIO

(1993 935,40)

(386 731,33)

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.



Kalahari, F.l.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

(Expresado en euros)

Al 31 de diciembre de 2020

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

(1993 935,40)

Total 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

(1993 935,40)

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2019

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Participes

16 020 931,30

Reservas

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del ({Dividendo a
ejercicio cuenta)

(386 731,33)

Otro patrimonio
atribuido

Total

15 634 199,97

Saldo ajustado

16 020 931,30

(386 731,33)

15 634 199,97

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del ejercicio
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos
Otras variaciones del patrimonio

(386 731,33)

14 123,38
(6 465 192,16)

(1993 935,40)
386 731,33

(1993 935,40)

14 123,38
(6 465 192,16)

Saldos al 31 de diciembre de 2020

9183 131,19

(1993 935,40)

7189 195,79

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman

terminado el 31 de diciembre de 2020.

parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual

G8¥¥725200



Kalahari, F..

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros)

Al 31 de diciembre de 2019

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

(386 731,33)

Total 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

(386 731,33)

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2018

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Participes
28 576 289,43

Reservas

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del (Dividendo a
ejercicio cuenta)

(510 054,88)

Otro patrimonio
atribuido

Total

28 066 234,55

Saldo ajustado

28 576 289,43

(510 054,88)

28 066 234,55

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacién del resultado del ejercicio
Operaciones con participes
Suscripciores
Reembolsos
Otras variaciones del patrimonio

(510 054,88)

1 586 654,61
(13 631 957,86)

(386 731,33)
510 054,88

(386 731,33)

1586 654,61
(13 631 957,86)

Saldos al 31 de diciembre de 2019

16 020 931,30

(386 731,33)

15 634 199,97

98¥ 25200
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Kalahari, F.I.

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

1. Actividad y gestién del riesgo
a)  Actividad

Kalahari, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el
24 de septiembre de 2009. Tiene su domicilio social en Plaza de la Independencia 6,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 30 de octubre de 2009 con el
numero 4.175, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion
a partir de entonces.

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

La gestion, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Abante
Asesores Gestion, S.G.II.C., S.A., sociedad participada al 99,99% por Abante
Asesores, S.A., siendo la Entidad Depositaria del Fondo Bankinter, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
la normativa actualmente en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversioén,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

» El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

* El'namero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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Kalahari, F.I.

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

* 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 gue el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo |a custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

° Se establecen unos porcentajes méximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

* El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depodsitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Publica.

* El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacidon de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con la documentacién legal del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre
el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2020 y 2019 la comisidn de gestidn ha sido
del 1,35% sobre el patrimonio y del 9,00% sobre los rendimientos integros.

Igualmente, la documentacian legal del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio del Fondo.
En los ejercicios 2020 y 2019 la comision de depositaria ha sido del 0,10%.

A 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe
de las participaciones reembolsadas.
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Kalahari, F.I.

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

b)  Gestién del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los 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 financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

* Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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Desde diciembre 2019 y durante el ejercicio 2020, el COVID-19 se ha extendido por
todo el mundo. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econdmica a nivel mundial y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros del Fondo. La
medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados dependera de la
evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha
evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia poner en peligro el
principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion 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
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

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

c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.
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Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2020, las
correspondientes al ejercicio anterior.

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

d)  Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

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

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

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

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

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

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

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

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

» Depésitos en entidades de crédito: depédsitos que el Fondo mantiene en entidades
de credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

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

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

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

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

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

e)  Adauisicion y cesién temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.
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La cesion en firme del activo adquirido temporaimente 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
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen en cartera operaciones con
instrumentos financieros derivados.

i) Moneda extranjera

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

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

) Valor liguidativo de las participaciones

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

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precic de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

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

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

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

11
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4, Deudores

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

2020 2019
Administraciones Publicas deudoras 19 573,53 57 434,35
19 573,53 57 434,35

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

5. Acreedores

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

2020 2019
Operaciones pendientes de liquidar 11 132,68 -
Otros 13 505,72 25 407,79
24 638,40 25 407,79

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion, depositaria, gastos de auditoria y gastos de anlisis de valores pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2020 y 2019, ef 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

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2020
y 2019 se muestra a continuacion:

2020 2019
Cartera interior 6 793 413,52 14 905 475,70
Valores representativos de deuda 2904 976,71 6 466 355,33
Instrumentos de patrimonio 3 888 436,81 8 439 120,37
Intereses de la cartera de inversién (103 893,09) (177 993,13)
6 689 520,43 14 727 482,57

En los Anexos 1y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y 2019, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

7. Tesoreria

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

2020 2019
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 504 740,23 874 690,84
504 740,23 874 690,84

El capitulo de "Cuentas con el Depositario" al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario (Bankinter, S.A.), remuneradas a un tipo de interés del 0%.
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal v que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2020 2019
Patrimonio atribuido a participes 7 189 195,79 15 634 199,97
Numero de participaciones emitidas 601 004,49 1173 776,67
Valor liquidativo por participacion 11,96 13,32
Numero de participes 214 504

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los gjercicios 2020 y 2019 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2019 no existen participaciones significativas. A cierre de diciembre
de 2020 hay un participe con participaciones significativas, poseia un 24.23%
9. Otras cuentas de orden

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

2020 2019
Pérdidas fiscales a compensar 1291 970,87 905 239,54
1291 970,87 905 239,54

14
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10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2020, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y sucesivas modificaciones,
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2020 una limitacion del importe de las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la
totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un milién de euros.

La base imponible del ejercicio 2020 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en gque sea
presentada la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios.

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, seguin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V,,
y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3 miles de euros.

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
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

12. Hechos posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de formulacion de

las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Kalahari, F.I.

Anexo . Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020

(Expresado en euros)

Cartera Interior

Deuda publica
Bonos ESTADO ESPANOL 2,75 2024-10-31
Bonos ESTADO ESPANOL 3,80 2024-04-30
Bonos ESTADO ESPANOL 5,40 2023-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 5,85 2022-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 4,80 2024-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 0,05 2021-10-31
TOTALES Deuda publica
Renta fija privada cotizada
Bonos BANCA MARCH SA VAR 2021-11-02
TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotizacién
Accicnes Merlin Properties Socimi SA
Acciones ACERINOX SA
Acciones SOL MELIA, S.A.
Accicnes REPSOL YPF, S.A.

Accicnes PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A.

Accicnes BANKINTER S.A.

Accicnes BANCO SANTANDER S.A.
Acciones INDRA SISTEMAS, S.A.

Acciocnes BBVA S.A.

Acciones GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.

Acciones GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA

Acciones REPSOL YPF, S.A.
Acciones Lar Espana Real Estate 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

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

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

Valoracion
inicial

225 652,00
559 193,25
239 876,00
473 120,00
608 011,02
100 610,00
2 206 462,27

600 000,00
600 000,00

142 203,35
121 180,51
182 231,10
72 547,40
233 879,31
166 770,42
198 674,75
145 817,90
200 897,29
147 764,42
135 847,03
4 758,77
271 947,52
296 230,53
292 943,74
222 592,17
299 602,02
295 543,50
294 221,50
387 015,00
154 474,09
209 034,99
5 476 177,31

—_

8 282 639,58

Valor
Intereses razonable

(2056,15) 228 164,39
(24179,02) 609 804,50
(5536,10) 240 434,85
(26 891,63) 476 281,59
(45232,72) 650 210,49
(96,75) 100 636,25

(103 992,37) 2 305 532,07

99,28 599 444,64
99,28 599 444,64

= 112 444,34
- 129 674,04
- 153 599,16
- 114 485,25
- 617 053,18
& 142 819,99
= 125 491,41
- 131 922,00
- 186 715,59
- 147 943,92
- 198 190,85
- 4 598,71
5 176 194,43
- 213 333,12
- 157 538,18
- 204 797,40
- 242 615,23
- 199 023,10
- 241 341,80
- 190 785,48
- 75 520,00
- 122 349,63
3 888 436,81

(103 893,09) 6793 413,52

(Minusvalia)
/ Plusvalia

2 512,39
50 611,25
558,85

3 161,59
42 199,47
26,25

99 069,80

(555,36)
(555,36)

(29 759,01)
8 493,53
(28 631,94)
41 937,85
(616 826,13)
(23 950,43)
(73 183,34)
(13 895,90)
(14 181,70)
179,50

62 343,82
(160,06)

(95 753,09)
(82 897,41)
(135 405,56)
(17 794,77)
(56 986,79)
(96 520,40)
(52 879,70)
(196 229,52)
(78 954,09)
(86 685,36)
(1 587 740,50)

(1 489 226,06)

ISIN

ES00000126B2
ES00000124W3
ES00000123U9
ES00000123K0
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

£0G7cG<c00



Kalahari, F.I.

Anexo Il. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros)

Cartera Interior

Deuda publica .
Bonos ESTADO ESPANOL 4,80 2024-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 3,80 2024-04-30
Bonos ESTADO ESPANOL 5,40 2023-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 5,85 2022-01-31
Bonos ESTADO ESPANOL 4,85 2020-10-31
Boncs ESTADO ESPANOL 4,00 2020-04-30

TOTALES Deuda publica

Renta fija privada cotizada
Boncs BANCA MARCH SA VAR 2021-11-02
TOTALES Renta fija privada cotizada

Acciones admitidas cotizacion
Acciones GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A.
Acciones CAIXABANK
Acciones SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
Acciones BBVA S.A.
Acciones INDRA SISTEMAS, S.A.
Acciones BANCO SANTANDER S.A.
Acciones BANKINTER S.A.
Acciones SOL MELIA, S.A.
Acciones ACERINOX SA
Acciones Banco Sabadell
Acciones BANKIA, S A.
Acciones Metrovacesa, SA
Acciones PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A.
Acciones UNICAJA BANCO SA
Acciones PROSEGUR CASH SA
Accicnes Lar Espana Real Estate SOCIMI SA
Accicnes LIBERBANK SA
Accicnes GESTAMP AUTOMOCION SA
Acciones Neinor Homes, S.L.U.
Acciones Aedas Homes SL
Accicnes Fluidra SA
Acciones Merlin Properties Socimi SA
TOTALES Acciones admitidas cotizacién

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

Valoracién
inicial

1580 828,65
1118 386,50
239 876,00
1182 800,00
543 650,00
536 100,00
5201 641,15

1000 000,00
1 000 000,00

256 986,02
428 859,96
260 744,99
451 379,84
340 594,33
400 409,77
260 942,08
276 704,76
293 786,70
484 734,97
456 824,96
731 536,42
1797 692,56
552 774,86
328 218,92
505 013,48
448 462,74
357 803,06
561 803,73
526 592,53
314 962,76
266 666,27
10 303 495,71

16 505 136,86

Intereses

(84 834,71)
(35 742,24)
6 275,05
(10 377.,48)
(33 740,94)
(19 739,65)
(178 159,97)

166,84
166,84

(177 993,13)

Valor
razonable

1703 977,93
1230 073,22
238 625,28
1194 209,26
560 123,87
540 472,28
5 467 481,84

998 873,49
998 873,49

258 500,12
303 717,30
305 432,40
362 622,88
400 124,90
340 314,01
251 057,42
256 110,24
336 808,85
330 601,44
233 314,99
435 242,50
1449 694,08
560 107,06
226 530,70
461 450,30
313 885,29
265611,99
354 453,00
377 005,20
290 518,60
326 017,10
8 439 120,37

14 905 475,70

(Minusvalia)
/ Plusvalia

123 149,28
111 686,72
(1250,72)
11 409,26
16 473,87
437228
265 840,69

(1126,51)
(1 126,51)

1514,10
(125 142,66)
44 687,41

(88 756,96)
59 530,57
(60 095,76)
(9 884,66)
(20 594,52)
43 022,15
(154 133,53)
(223 509,97)
(296 293,92)
(347 998.48)
7 332,20
(101 688,22)
(43 563,18)
(134 577.,45)
(92 191,07)
(207 350,73)
(149 587,33}
(24 444,16)
59 350,83
(1 864 375,34)

(1 599 661,16)

ISIN

ES00000121G2
ES00000124W3
ES00000123U9
ES00000123K0
ES00000122T3
ES00000122D7

ES0313040034

ES0130625512
ES0140609019
ES0182870214
ES0113211835
ES0118594417
ES0113900J37

ES0113679137
ES0176252718
ES0132105018
ES0113860A34
ES0113307062
ES0105122024
ES0171743901
ES0180907000
ES0105229001
ES0105015012
ES0168675090
ES0105223004
ES0105251005
ES0105287009
ES0137650018
ES0105025003

70G72G200
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Kalahari, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2020

Exposicioén fiel del negocio y actividades principales

Terminamos un afo para recordar, o, pensandolo mejor, para olvidar lo antes posible. Los
mercados han tenido un comportamiento decente, pero la pandemia se ha cobrado un
peaje importante en vidas y en dramas econdmicos para una parte considerable de la
poblacion mundial. Hemos asistido a una de las mas rapidas caidas bursatiles de la historia
y a una fuerte recuperacion posterior. Mas alla del negativo comportamiento del Ibex-35 o,
en general, de las bolsas europeas, una cartera de renta variable global ha conseguido
resultados positivos en el afio.

El indice mundial de renta variable ganaba un 4,64% en el afio, medido en euros. Estados
Unidos lideraba las ganancias, un 9,38% en el S&P 500 y un 31,94% el Nasdaq, ambos en
euros. Europa retrocedia un 5,38%, y Espana destacaba por ser uno de los mercados mas
penalizados del afo, con una caida del 15.45%.

Hemos asistido a otro afio espectacular del sector tecnolégico, como acabamos de ver con
la revalorizacion del Nasdaq. La mayor empresa del mundo, Apple, subia cerca de un 80%
por segundo afo consecutivo.

E12020 va a ser uno de los peores afios en cuanto a actividad econémica que se recuerdan.
En su revision de octubre el Fondo Monetario Internacional estimaba una caida del PIB
mundial del 4,4%, de un 8,3% para la Eurozona y del 12,8% para Espania.

Entrando en 2021, nos encontramos, a nivel mundial, en lo que podria ser el peor momento
de la pandemia si nos atenemos a los recientes nimeros de casos y fallecimientos. En
Estados Unidos se aproximan a los cuatro mil muertos diarios. Reino Unido acaba de
decretar su tercer confinamiento duro e incluso Japdn, que tan bien habia capeado las
primeras olas, se esta planteando la declaracion del estado de emergencia a raiz de las
elevadas cifras de contagios (para sus estandares, pues en relativo siguen siendo buenas)
de los ultimos dias. La celebracion de las fiestas navidefias y el invierno no auguran una
mejoria, al menos, para las proximas semanas.

Los mercados, con su marcha alcista de los Gltimos meses, habian decidido poner las luces
largas y anticipar que, mas alla de lo complicados que van a ser los préximos dos o tres
meses, la distribucion de las vacunas ya aprobadas -o en camino de serlo-, permitiria cierta
vuelta a la normalidad que se haria méas palpable conforme nos fuésemos acercando a los
meses de verano. Ahora, con las mutaciones detectadas en el virus (;como de efectivas
seran las vacunas aprobadas frente a las nuevas cepas?) y la lentitud con la que se esta
vacunando empiezan a surgir las dudas sobre el citado proceso de normalizacion.



Kalahari, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2020

El FMI espera un crecimiento del PIB mundial del 5,2% en 2021. Este vendria liderado por
los paises emergentes (+6,0%), y en particular por China que, ademas de no caer en
recesion el afio pasado, se estima pueda crecer un 8,2% en 2021. Tal y como estan las
cosas, no es descartable una rebaja de las estimaciones de crecimiento, sobre todo para
el primer trimestre de 2021.

En Estados Unidos, los demdcratas acaban de asegurarse el control del Senado después
de ganar los dos senadores pendientes en el Estado de Georgia. Las implicaciones pueden
ser importantes. Con el control de ambas camaras, los demdcratas tendran mas facil
aprobar nueva regulacién. En el lado positivo se sitian las expectativas de mayores
impulsos fiscales en caso de que se estimen necesarios, incluyendo un plan de
infraestructuras. En el lado negativo, parte de esa nueva regulacion, si nos atenemos a las
proclamas demadcratas en las elecciones, se dirigiria a la subida de impuestos a empresas
y rentas mas altas y a regulacion de determinados sectores, como el financiero o
tecnologico. A corto plazo, dada la situacion econémica actual, es probable que no se
materialice la subida de impuestos, lo que ayudaria a una mas rapida recuperacion.

En Europa, una vez acordado el Brexit, la atencion se pondra en la aplicacién del fondo de
recuperacion (Next Generation EU), dotado con 750.000 millones de euros para ayudar a
reparar los dafios econémicos y sociales causados por la pandemia y conseguir una
Europa mejor adaptada a los retos futuros. Hasta que estos recursos se pongan en
circulacion el Banco Central Europeo seguira con una politica monetaria muy expansiva al
menos durante todo el afio 2021, como determiné en su Gltima reunién de diciembre. El
gran evento politico del afio seran las elecciones presidenciales en Alemania donde, tras
la renuncia de Merkel, conoceremos en septiembre al nuevo canciller aleman y, de facto,
a uno de los lideres mas importantes de la Unién Europea.

Las empresas, sobre todo en Estados Unidos, estan demostrando bastante resiliencia en
un afno tan complicado como 2020. Los sectores mas afectados por la falta de movilidad
estan presentando malos resultados. Sin embargo, en su conjunto, los beneficios de las
empresas son mas que razonables para el afio que hemos vivido. Se espera una caida de
los beneficios proxima al 15% en 2020 (lejos del 40% que se llegd a anticipar hace unos
meses) que pueda recuperarse este afio, donde se espera un crecimiento del 22%. Las
empresas siguen financiandose a tipos de interés histéricamente bajos y, ademas,
enfrentan el 2021 en general con plantillas mas ajustadas después de los despidos
producidos durante los Gltimos meses.
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Kalahari, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2020

Durante todo el afio Kalahari ha mantenido una inversién en renta variable espafola
cercana al 50% del patrimonio del fondo. El resto esta invertido en liquidez, un flotante de
Banca March y en Bonos del Estado espafiol. El fondo sigue muy concentrado en unas
20-25 ideas de inversién que ofrecen valoraciones atractivas a largo plazo. Sigue
existiendo una sobreponderacion clara en el sector financiero y en sectores ligados a la
recuperacion del ciclo econdmico en Espafia, como el sector inmobiliario.

Se han producido algunos cambios en las acciones del fondo durante el primer semestre.
Solo se ha producido un cambio al venderse Fluidra y comprarse Catalana Occidente, al
considerar mas atractiva la segunda en términos de valoracién. La inversion en renta
variable se reduce en el periodo desde el 54,0% hasta el 49,3%. El cambio de peso mas
significativo corresponde a Promotora de Informaciones, S.A., en la que si hemos
reducido su peso desde un 9,3% a un 5,2% al disminuir su atractivo por retrasos en la
venta de ailguna participada.

La cartera se ha mantenido bastante estabie en el segundo semestre. Se han vendido
Sacyr y Banco Sabadell y se ha invertido en Repsol. La venta de Sacyr ha venido
motivada por la inesperada resolucién del arbitraje que tenia abierto con respecto al canal
de Panama. El fallo en su contra, ademas de inesperado por las resoluciones que se
habian adoptado hasta ahora, abre un riesgo sobre futuros dictamenes que, aungue no
supondria un riesgo desde el punto de vista de solvencia, si empafan el resto del equity
story. La salida de Banco Sabadell ha venido motivada porque parece haberse frustrado
una posible operacion corporativa que podria haber acortado los plazos para cristalizar el
valor que ofrece la compafiia. Los motivos de la entrada de Repsol en la cartera son
varios. Por un lado, la valoracién. Cuando la compramos la accion cotizaba a 0,4 veces
valora en libros, generando un flujo de caja libre superior al 12% lo que traducido en
rentabilidad por dividendo podria suponer mas de un 17%. Mdltiplos muy parecidos a
cuando fue expropiada la filial argentina -y hoy Repsol es sin duda mucho mejor
compafia-. Creemos que ademas de la valoracion extrema, los beneficios han hecho
suelo el afo pasado y que como se ha visto en la Ultima parte de 2020, la recuperacion
de beneficios deberia continuar los proximos trimestres mas si tenemos en cuenta la
fortisima recuperacion del precio del crudo.

Kalahari no ha utilizado instrumentos derivados a lo largo del afio 2020.
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Kalahari, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2020

Uso de instrumentos financieros

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

Gastos de I1+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2020 no ha existido actividad en materia de investigacion vy
desarrollo.

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

Acciones propias

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2020

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue no se sefialen
en la memoria.
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Kalahari, F.I.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Abante Asesores Gestion, S.G.II.C., S.A., en fecha 18
de marzo de 2021, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el
presente documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y Se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Nimero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del 002524482 al 002524504
Informe de Gestion Del 002524505 al 002524508

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 002524509 al 002524531
Informe de Gestion Del 002524532 al 002524535

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 002524536 al 002524558
Informe de Gestion Del 002524559 al 002524562

FIRMANTES:

/

Santiago Satrustegui Pérez de Villaamil Joaquin Casasus Olea
Presidente Consejero
Matia de las Vifias Herrera Hernampérez Angel Olea Rico

Consejero Consejero
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