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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Magailanes Eurapean Equity, Fondo de Inversion (en acelante, ef Fondo), por encargo del Consejo
de Administracion de Magallanes Value Investors, 5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en
adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, ia
cuenta de pérdidas y ganancias, ef estade de cambios en & patrimenio neto y fa memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabllidad de los administradores de ia Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora dei Fondo son responsables de formuiar las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen ia imagen fie! del patrimonio, de la situacion financiera y de ios resultados del Fondoc,
de conformidad con el marco nermative de infermacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en
la Nota 2 de la memoria adiunta, y del control internc que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondao libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevade a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos ios requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que fas cuentas anuales det
Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales, Los procadimientos seleccionados dependen dei juicio del auditor,
incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones def riesgo, el auditor tene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de {os administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anualtes del Fondo, con el fin de disefiar ios
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinién sobre |a eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacidn de la adecuacién
de las politicas contables apficadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi
como la evaluacién de !a presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Cpinion

En nuestra cpinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonic y de la situacidén financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes ai ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resuita de aplicacidn Y, &n particular, con ios principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién dei Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ No
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacidn contable gue contiere el citado
informe de gestidn concuerda con la de ias cuentas anuates del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacidn distinta de la obtenida a partir de ios registros contables del Fondo.
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CLASE 8

ON0454582

MAGALLANES EUROPEAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVD

31-12-2016

31.12-2015 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-20186

31-12-2015 (%} w

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Actives por impuesto diferido
AGTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic

tnstitucicnes de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Ctros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimenio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Otros
intereses de la cartera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litlgio
Periodificaciones
Tesoreria

235,375.961,567

150.280.044,54

1,148.856,12 537.556 44
+97.134.040,21 137.028.777,76
- 7.012.777,82

- 701277782

197.134.040,21

130.015,923,24

197.134.040,21

130.015.823,24

23,61
37.094.842. 63

78,70

12.723.705,34

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o actionistas
Capital
Paricipes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones proplas)
Resuitados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de secios
Resultado del gjercicio
(Dividendc a cuenta)
Ajustes por cambios de wvalor en
inmovilizado materiai de uso propio
Otro patrimonio atribuide

atribuidos  a

PASIVQO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo piazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto piazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

232.448.714,88

150.084,429,38

232.445.714,98

150.084.429,38

20743756045
(223.483,63)

145.818.716,08

25 234.838,16 4.265.713,30
2.827.246.5% 20561216
2.926.917,84 205.612,16

328,75

TOTAL ACTIVO

235.375.581,57

150.290.041,54

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

235.375.961,57

150.250.041,54

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por cperaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por fa iC
Valores aportados como garantia por 13 1iC
Walores recibidos en garantia porla liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
ISICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
| TOTAL CUENTAS DE ORDEN

(M Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman pare integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 82

MAGALLANES EUROPEAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento par suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alaliC 4.734,72 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (1.548.277,65) {891.700,69)
Comision de gestion (1.421.464,81) (795.704,95)
Comisién depositario (117.234,73) (84.874,72)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Ofros (9.578,11) {11.121,02)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (1.543.542,93) {891.700,69)
Ingresos financieros 3.592.556,47 2.243.276,14
Gastos financieros (337.378,16) (151.842,07)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 20.094.373,22 (1.692.237,24)

Por operaciones de la cartera interior 21.634,28 (76,70)

Por operaciones de la cartera exterior 20.072.738,94 (1.692.160,54)

Por operaciones con derivados - .

Otros - -
Diferencias de cambio (49.185,61) {141.442,28)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.730.453,09 4.942.747,45

Deterioros . =

Resultados por operaciones de la cartera interior (12.037.49) -

Resuitadcs por operaciones de la cartera exterior 3.742.490,58 4.942.747 A5

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 27.030.819,01 §.200.502,00
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 25.487.276,08 4.308.801,31
Impuesto sobre beneficios (252.637,92) {43.088,01)
RESULTADO DEL. EJERCICIO 25.234.638,16 4.265.713,30

(*) 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 ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8.

MAGALLANES EUROPEAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015;

Euros
2016 2015 {*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 25.234.638,18 4.265.713,30
Total ingresos y gastos imputades directamente en el patrimonio atribuido a participes o ; )
accionistas
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 25.234.638,16 4.265.713,30

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8.

Magallanes European Equity, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia del Fondo

Magallanes European Equity, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 18 de diciembre de
2014, El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
inversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas porlaLey 22/2014, de 12 de noviembre,
asi como en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el
Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ios 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 4.841, en la categoria de armonizados conforme a fa definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Ef objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financierocs o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives, Dada la actividad a fa que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambientat que pudieran
ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados del mismo. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de tas cuentas anuales respecto a la informacion de
cuestiones medicambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposician
del pablico en el registro correspondiente de la Comision Nacionai del Mercado de Valores, & patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en la clase M de participaciones, cuya inversion minima inicial asciende a 1
participacién al valor liquidativo en cada momento, la segunda de las clases de participaciones, clase E, cuya
inversion minima inicial asciende también a 1 participacion at valor figuidativo en cada momento (estando
destinada a los empleados, conseieros y accionistas de la sociedad gestora, sus cényuges y familiares hasta
tercer grado, las entidades controladas por todos eflos y los suscriptores en los 15 dias naturales siguientes al
registro del Fondo en la Comisién Nacional det Mercado de Valores) y la tercera de las clases de participaciones,
clase P, cuya inversion minima inicial asciende a 1.000 miles de euros {salvo en los casos de contrapartes
elegibles, clientes profesionales, personas fisicas menores de 25 afios o accionistas o participes de Instituciones
de [nversion Colectiva que resultaran absorbidos por esta clase del Fondo). Todas las clases de participacicnes
formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6).

Segun se indica en la Nota 7, fa direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Magallanes Value
investors, S.A., Scciedad Gestora de instituciones de Inversidén Colectiva, Adicionalmente, Magallanes Value
Investors, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva delega la administracidon en Santander
Fund Administration, S.A. (Grupo Santander?,

Los valores mobiliarios estan bajo |a custedia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE

Fusidn por absorcién

Con fecha 11 de abril de 2018, el Consejo de Administracion de Mediterranea Asset Management, Sociedad de
tnversion de Capital Variable, S.A., los representantes de Deutsche Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A, {(anteriormente denominada DWS Investment (Spain), Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Calectiva, 5.A.) y de Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (como entidad
gestora y depositaria, respectivamente, de la primera), los representantes de Magallanes Value Investors, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y de Santander Securities Services, S.A. {como sociedad
gestora y depositaria, respectivamente, del Fondo), formutaron y suscribieron el proyecto de Fusidn por absorcion
de Sociedad Mediterrénea Asset Management, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. por Magallanes
European Equity, Fondoe de Inversién, con disolucion sin liquidacion de la primera.

Mediante la fusion indicada anteriormente, se pretende concentrar en una Institucion de inversién Colectiva la
gestion de carteras e instituciones separadas, lo gue redunda en el aumento de la eficiencia de la gestion,
Asimismo, ante ef aumento del patrimonio del Fondo, este dispondra de una mayor capacidad de diversificacion,
con una mejor posicién para negociar costes de gestion e intermediacion. Como consecuencia de dicha fusién, se
producird una concentracién de un mayor volumen de activos en un dnico vehiculo inversor proeduciendo la
integracion de los accionistas de Sociedad Mediterranea Asset Management, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. en una entidad con el estatute de Fondo de Inversién, Junto con lo anterior, puede producirse un
ahorro de costes de administracion y gestion por unificacion de las instituciones, de los costes directos soportados
en fas operaciones bursatiles asi como de ciertos costes registrales, efliminacion de los costes de mantenimiento
de las acciones en el MAB y de otros costes.

Con fecha 13 de mayo de 20186, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizé ta ejecucien de la fusion.
Dicha autorizacion tiene la consideracién de hecho relevante y por tanto fue cbjeto de pubficacidn en el “Boletin
Oficial del Estado”, en un periddice de ambito nacional y en la pagina web de la sociedad gestora. Posteriormente,
la Sociedad Gestora comunicé a los participes del Fondo afectado la operacion, conforme a la normativa aplicable,
y s€ puso a disposicion de los participes el proyecto de fusion validado por un experto independiente.

Por ditime, con fecha 18 de julio de 2016 la Junta General de Accionistas de ta Sociedad Absorbida aprobé llevar
a cabo la fusién por absorcién por el Fondo.

Adicionalmente, se adaptaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion de la Sociedad Absorbida y transmisién en blogue de todos los activos y pasives
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a tituio universal en todos los derechos y obligaciones a aquelia.

2. Aprobacién de la ecuacidn de conversion o canje de ia fusion. El tipo de canje de las acciones de la
Sociedad Absorbida por participaciones del Fondo Absorbente se ha determinado sobre la base de los
valores liquidativos calculades, de acuerdo con narmativa especifica vigente, el dia anterior al del
ctergamiente de escritura pablica de fusion. Dicha ecuacitn garantiza que cada accionista de la Sociedad
Absorbida reciba un nimero de participaciones del Fondo Absorbente de forma que el valor de su
inversidn el dia de la fusién no sufra alteracién alguna, ya que el patrimonio de! Fondo resultante de la
fusion es la suma exacta de los patrimonios de las Instituciones de Inversién Colectiva antes de la fusion.

3. lLos gastos derivados de la fusion correspondientes al Fondo Abscrbente han sido scportados por la
Sociedad Gestora por lo que no tienen repercusiones en el Fondo. Los gastos derivadces de la fusion que
corresponden a la Sociedad Absorbida han sido asumidos por 1a propia Sociedad.
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CLASE 8-

4. Elrégimen fiscal de [a fusion resulta del régimen fiscal especial establecido en el Capitulo VIl de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

5. Comunicacidn al Ministerio de Economia y Hacienda, de la aplicaciton a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo Vil de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def Impuesto sobre Sociedades.

6. Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Hacienda de la exencion en el Impueste sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b) def Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba e Reglamento del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimeniales y Actos Juridices Documentados.

Con fecha 28 de julic de 2016 se ha otorgado [a escritura publica de fusion, por lo que fa fusion por absorcion se
ha realizado, a efectos contables, el 28 de julio de 2018, integrando los saldos del activo y pasivo a ia fecha de
los balances de fusién y considerandose a partir de dicha fecha las operaciones realizadas por la Sociedad
Absorbida como realizadas por el Fondo Absorbente. Esta forma de integracion contable no afecta en modo alguno
al canje de las participaciones de! Fondo Abscrbente y la Sociedad Absorbida.

De acuerdo con la legislacién vigente, fos acuerdos de fusidn fueron publicados en el Boletin Oficial de! Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes nofificaciones individuales a los participes del Fondo implicado,
ofreciéndoles el derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable y se puso a disposicién de los participes
el proyecte de fusion validado por el depositario del Fondo.

Se ha aprobado la ecuacién de canje de conversion o canje resultante de la fusion del Fondo y de la Sociedad
implicada, teniendo en cuenta sus patrimonios y nimero de participaciones en circulacion el dia anterior a ja fusion
efeciiva, que ha tenido lugar el 28 de julio de 2016. De esta forma, por cada accion de la Sociedad Absorbida han
correspondido 0,1334447 participaciones de la clase P del Fonde Absorbente.

La mencionada fusién se ha publicado en el Regisiro de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 29 de
ulio de 20186,

El patrimonio atribuido a participes y accionistas, nimero de participaciones y acciones en circulacion y resultade
comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el 27 de julio de 2016 del Fondo y la Sociedad Absorbida,
respectivamente, se detaflan a continuacion:

Patrimonio atribuido a .
o L o N° de acciones/ Resultado
Denominacion acc:som?;isrﬁa;mcrpes participaciones (euros)
ﬁigili;i@i‘;‘:gﬁa“ Equity, Fondo de 36.574.768,25 342.459,05 5.608.159,53
Sociedad Mediterranea Asset Management,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A 14.688.321,72 1.031.320 (223.483,63)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera que resulia de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
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ON0454598

CLASE 8°

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instifuciones de inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legat especifica que le
resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies del Fondo, que han sido formuiadas por los Administradares de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por ef Conssjo de Administracién de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién def patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del vaior razonable de deferminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del eiercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesges inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a 1a baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto cen la informacién correspondiente al ejercicio 2016.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2018 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicio 2015.
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f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Normas de registro v valoracién

En ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2016 y 2015 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglesan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroilar su actividad y, en su caso, €l efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como
“Activos financieros a valor razonahle con cambios en pérdidas y ganancias”:

» Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valeres que supongan una deuds para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenia, cualquiera que sea el
sujeto emisor,

+ 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,

+ Instituciones de fnversion Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipacicnes en otras instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depasitos en entidades de crédito (EECC). depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

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

« {tros: recoge, en su casoc, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.
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» [ntereses en la cariera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

* |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de ncventa 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 crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas alargo/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 vaforacion como
“Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonabie
de tas primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de ios contratos de
permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorperades, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a efectes de su valoracion
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos
de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, fales
como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pulblicas y los importes pendientes de pago par
comisiones de gestidn y depdsito, Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’.

Reconocimiento y vaforacién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

i.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable”™ (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujes de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados 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 el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo def balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razanable 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 financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habi anterior, ¢ el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valer razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de vaiores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derechos econdmicos.,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté dispenible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ulilizando comao referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos aciuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos gue sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion 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 emisor).

- Valores representaftivos de deuda no colizados: su valor razonable es el precio que iguala 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 el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimenic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de tas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en e momento de la
valoracion.

- Depobsitos en entidades de crédito y adauisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmentie, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internoc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarad el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multitateral de
negociacién, se valorarén a su valor de cofizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
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las inversiones en liC de inversion libre, 1C de 1IC de inversién libre e HC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambioc 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 negociades en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métedos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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 méetodo del fipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecfo de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En paricular, en el casc de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmenle a terceros — caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su: valor 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, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualguier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, ef active financierc transferido no se dara de baja
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del balance y se continuara valorandoic con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términes del condrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la [IC” o “Valores aportados
como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienan sustancialmente los riesgos y beneficios ascciados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de haja del balance cuande 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 financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valcores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabitizan el dia de liguidacion. L.as compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” intericr o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de {a cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversidén colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el himero de participaciones o acciones
a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
ia fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en &f epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando exisien compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de fa pesicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de |las cuentas de orden, segln su
naturaleza y por ef 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 operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. No
obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razchable procedenies de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reslizadas coma no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre et patrimenio ni sobre el resultado
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def Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interfor o
exterior y del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion, exceplo en el
caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se regisira, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su saldo del balance, hasta |a fecha
de su liquidacion.

fii. Adquisicién temporai de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance, independientemente
de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidén def valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior (0 exterion)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y watrants y otros derivados

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

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucidn de ia operacion,

£n ef epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de Ia liquidacién de la operacidn, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de tos cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se regisira 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 liquidacién,

En aquellos casos en que el confraio de futuros presente una liguidacion diaria, las correspendientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcidén es ejercida, su valor se incorpora a la valeracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintes de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por ia IC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
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ios valores aportados en garantia, se reconace un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibide 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 anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras —~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propioc

Los instrumentos de patrimonic propic del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se regisiran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a
participes o accionistas — Fondas reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” dei balance,

Las padicipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo dei dia de su solicitud. Dicho valer liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacicnal def Mercado de Valores. Los importes
correspondientes 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” dei balance.

Ei resultade del ejercicie del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a paricipes ¢ accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por e Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posteriaridad al momento de ia adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion dei método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efective del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

{.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconoccen, en su case, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, eh e momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.
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if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de ia aplicacion a fos inversores, en su ¢aso,
de comisicnes de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segin su naturaleza, en et epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a fa operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el
epigrafe “Otros gastes de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Varfacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no reaiizado, preducido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenacicnes de instrumentes financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias def Fonde (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 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 esta constituido por el gasto o ingreso por &l impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficics, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las relenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y Ja
cancelacion 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
femporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimienta de un activo por impuesto diferido en ningdn casc y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
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pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden del Fondo.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos Jos saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominadas en ‘moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias; para el resto 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 [a valoracion
(véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

l-a sociedad gestora realiza por cuenta dei Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela porla independenicia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente la sociedad gestora deberd
disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora det Fondo, et
importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por entidades vinculadas
a la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 20156 sin considerar, en su casa, el saldo
de ios epigrafes “Depésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de a cartera de inversion” se incluye come Anexao,
el cual forma parte integrante de esta nota,

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 1.629 miles de euros
(33 miles de euros al 31 de diciembre de 2018}, el saldo correspondiente a las compras de valores a contado que
se han canceiado en la fecha de liquidacion.
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
Santander Securities Services, S.A. ¢ en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarics y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que &! Fondo realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las enfidades legalmente habititadas para el gjercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de ios riesgos financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio,
asl como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuacion se indican los principales coeficientes normativos z los que esta sujeto el Fondo:

* Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas par una tnica ItC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢} y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1C mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de fulio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo,

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar gi
5% del patrimonio del Fondo. Este fimite guedara ampliade al 10%, siempre que fa inversidn en los
emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fonde. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avatados por un Estade miembro de |a Unidn
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Esparia sea
miembro o por cualquier otro £stado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocida prestigio, no inferior a la del Reino de Espafa.
Cuando se desee superar el {imite det 35%, en el folleto ¥ en toda publicacion de promocion del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei 35% del patrimonio. Para que el Fondo
pueda invertir hasta e 100% de su patrimenio en valores emitidos ¢ avatados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en selis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo
importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en ef caso
de situacién concursal det emisor. EJ total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimenic def Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un (nico
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total af riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actuat o
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potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
€N operaciones estructuradas, en ningin caso pedran superar el 10% del patrimonio del Fondo.,

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesge de mercado del active 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 y 51.4 a 51.8 del Rea! Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fifa 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 entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su fibre transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
$u grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valeres emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas dei
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonie, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan fos requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la ey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras simitares.
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»  Coeficiente de liquidez:

Ei Fondo debera maniener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite canjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se vetia mitigado con los limites a la inversion
y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito gue lleva a cabo ta sociedad gestora del Fondo consiste, principalmsnte,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de fa vocacion inversora de la 1IC
determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion
maxima por emisor y su rating y fa exposicién 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 dimensién
y fimitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de inversion Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de controt del riesgo de liquidez que lleva & cabo 1a sociedad gestora del Fonde consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de Himites internos en funcién de la vocacion inversora
de fa liC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fizctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesge de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo pot las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio contleva
que la rentabilidad def Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar at valor
de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidn y monitorizacion periédica de limites internos en funcidén de la vocacién inversora
de la lIC determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de Ia carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la expasicidn & divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracidn).

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

5, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicion del salde de este capitule del balance es ia siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 36.359.954,57
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 734.988.06
37.094.942,63

Al 31 de diciembre de 20186, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ei Fondo en
la entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual para las cuentas
en euros y del tipo de interés interbancario de referencia de cada divisa menos un punto porcentual para tas
cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés
resultante negativo, no se ha devengado importe alguno por este concepto.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ef patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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31-12-2016 31-12-2015
Clase M Clase E Clase P Clase M Clase E Clase P
Patrimonio atribuido a participeso | 40 044 930,08 | 112.234.985,51 | 80.168.798,49 | 14.158.072,68 | 109.835.809,37 | 26.090.547,33
accionistas del Fondo al cierre del ejercicio
Valer liquidativo de la participacion 116,34 119,21 117,49 103,06 104,29 103,56
N° Participaciones 344.192,43 941.522,07) 682328881 137.373,42) 1.053212,76| 251.932,49
N° Participes 1.301 326 544 687 328 143

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondoes de Inversion no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimerc
minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en ta Nota 1, fa direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, paga una comision dei 1,75%, 0,50% vy 1,25%, calculada sobre el patrimonio diario del Fendo y que
se satisface mensualmente, para ias clases de participaciones M, E y P, respectivamente.

La enfidad depositaria del Fondo (véase Noia 1) percibe una comision del 0,07% anual calculada sobre et
patrimonio diaric del Fondo, que se satisface trimestralmente, Desde el 28 de febrero de 2017, dicha comisién ha
pasado a ser del 0,05%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parfe de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por ia sociedad gestora del Fondo,
no supera los limites maximos legales estabiecidos. Adicienalmente, et nivel maximo de comisiones de gestion y
depdsito que soporta, sobre ja parie 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 impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe “"Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la L.ey de Instituciones de inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V ias funcicnes de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Institucicnes de Inversidn Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacicnal del Mercado
de Valores sobre las funciones de los depositarics de Instituciones de Inversidn Colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la reguiacién de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva desarrollando el alcance de {as funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

2. Garanfizar que, en ningGn caso, la disposicidn de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia de! depositario v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes enia misma cuenta.
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4.  Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre det
Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designado 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 y el folleto del
Fondo.

B. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos ulilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liguidativo de las participaciones del Fondo.

§. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora debe
remitir a la Comision Naciona! del Mercado de Valores, de conformidad con {a normativa vigente.

10. Custodia de tedos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
las reglas de liquidacidn que rifan en los mercados 0 en los términos de liguidacion 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 los pagos de los dividendos de fas accicnes y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar fas érdenes de reinversidn recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
iufio.

Los honorarios refativos a servicios de auditcria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendidc a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacidén» de la Ley 15/2010, de 5 de juiio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha realizadc pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2016 y 2015 como los pagos reaiizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015 cumplen o han
cumpilido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

Ei Fondo tiene abierlos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1},
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en ¢f epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.134 y 538 miles de euros, respectivamente.

Considerando los resultados de la Sociedad Absorbida hasta el momento de la fusidn efectiva (véase Nofa 1), no
existen diferencias significativas entre ¢l resultade contable antes de impuestos del ejercicio y Ia base imponible
antes de compensacidon de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos def impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades).

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 impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la
compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto 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 Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de gjercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en tode caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de eurcs.
No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta estabiece que, con efectos para los ejercicios
impositivos gue se inicien en el afio 2016, el parcentaje de aplicacion seré el 60%.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en fas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

MAGALLANES EUROPEAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

CHF {CHO0021783391 | ACCIONES|PARGESA HOLDING SA 8.305.240,39
CHF {CHO0006227612 | ACCIONES|VETROPACK 4.523.427,04
CHF |CHO0244017502 | ACCIONESICONZZETA AG-REG 5.382.330,62
CHF [CHO284142913 | ACCIONESIPLAZZA AG-REG A 1.734.637,49
EUR |FRO00006111L | ACCIONESITHERMADOR GROUP 6.972.166,50
EUR | FRO000064271 | ACCIONES|STEF TFE 4.526.520,66
EUR | FROO00I20503 | ACCIONESBOUYGUES 8.768.459,98
EUR |LU0323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 4.336.484,36
EUR | AT0000746409 | ACCIONES|VERBUND AG 5.872.618,78
EUR |ATO000809058 | ACCIONES|IMMOFINANZ AG 4.145.778,05
EUR | AT0000908504 | ACCIONESIVIENNA INSURANCE GROUP 3.951.703,80
EUR | AT0000922554 | ACCIONES|ROSENBAUER INTERNATIONAL AG 2.346.480,60
EUR | FR0O000120107 | ACCIONESISAVENCIA SA 11.241.742,20
EUR | ITO001347308 | ACCIONES|BUZZI UNICEM SPA 6.299.738,64
EUR |FRO004188670 | ACCIONES|TARKETT SA 6.240.788,12
EUR |{DE0005550636 | ACCIONESIDRAGERWERK 7.953.292,46
EUR [ DEO005565204 | ACCIONES{DUERR AG 5.941.404,30
EUR | DE00O06084403 | ACCIONES|JHORNBACH BAUMRKT 5.207.217,30
EUR | DE0006305006 | ACCIONESIDEUTZ AG 3.038.520,26
EUR | DEDOOENAGYS9% | ACCIONESIE.ON AG 5.877.085,90
EUR | FI0009000681 ACCIONESINOKIA OY] 7.883.326,41
EUR | DEOOOAOS8488 | ACCIONESIHAMBURGER HAFEN UND LOGISTIK 3.352.627,80
EUR |ATOOOKAPSCHY | ACCIONES|KAPSCH TRAFFIC 4.423.701,51
EUR | DEODG6083405 | ACCIONES|HORNBACH HOLDING AG 3.780.559,20
EUR | LU0CO88087324 | ACCIONESISOCIETE EUROPPENNE SATELLITE 4.999.945,05
EUR {IE0OBOIODT83 | ACCIONESIC AND C GROUP PLC 7.829.683,40
EUR | GRS393503008 | ACCIONESIMYTILINEOS 3.136.518,45
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | PTSONOAMO00! | ACCIONES|SONAE 8.766.046,95
EUR | DEOOGUNSEOIS | ACCIONES|UNIPER SE 6.078.054,95
GBP | GBO00I667087 | ACCIONES|CAMELLLA PLC 1.556.400,09
GBP | GB0000456144 | ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC 5.903.467,27
GBP | GB0007973794 | ACCIONES|SERCO GROUP PLC 4.622.133,15
GBP | GBOOBIQH8P22 | ACCIONES|SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC|  6.494.386,60
NOK | NOO0003733800 | ACCIONESIORKLA ASA 8.920.135,13
SEK | SE0001662230 | ACCIONES|HUSQVARNA AR 6.721.416,80
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 197.134.040,21
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Magalianes European Equity, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios {mercados), situacion det Fondo y evolucion
previsible

El Fondo se constituyo el 18 de diciembre de 2014, siendo inscrito en el registro administrativo especifico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 4.841, en ia categoria de armonizados, el 9 de enero
de 2015, fecha en la que ha iniciado su actividad. Este ha sido el primer ejercicio complefo de actividad. Al 31 de
diciembre de 2016 el patrimaonio del Fondo asciende a mas de 232 millones de euros frente a los 150 millones de
euros alcanzados al 31 de diciembre de 2015.

2016 ha sidc el afio con mas eventos extraordinarios desde la crisis financiera: el resultade de las elecciones
americanas, el Brexit y ef referéndum en ltalia entre otros han marcadc un ejercicio de fuertes movimientos para
la mayoria de mercados financieros,

Practicamente ningln activo ha permanecido inmune: acciones, bonos, petrdleo, oro y divisas experimentaron en
algun momento oscilaciones en pracio superiores al 30%.

Los primeros dias del afio se recordardn como el peor comienzo bursatll registrado para la bolsa americana,
cerrando no abstante 2016 en nuevos méximos historicos.

Es una pérdida de tiempo basar las decisiones de inversidn en la habilidad de predecir asuntos macroecondmicos
o politicos a ia vista de los acontecimientos recientes. La victoria de Trump en Estados Unidos o la decision de los
britanicos de abandonar ia Unidn Europea son claros gjemplos.

A lo largo del afo se han cerrado més fondos de cobertura (hedge funds) de ios que se han abierio, desde que
existen registros hace mas de una década, Tradicionalimente esta tipologia de fondos basa sus decisiones de
inversion en la capacidad de anficipar eventos macroeconomicos o politicos con estructuras de coste
generalmente altas para sus participes.

Parte del reciente auge en la gestion pasiva, mediante |a inversion en ETFs o fondos indice, esta relacionado con
lo anterior. La proliferacion de estrategias pasivas aumenta las divergencias existentes entre valores grandes y
caros frente a valores pequefios y baratos. Cuanto mayor sean las ineficiencias generadas, mayores seran los
beneficios de una gestion activa como la nuestra.

Riesgos tales como la politica monetaria de tipos cero, la burbuja de bonos o el alto endeudamiento de
determinados palses seguiran estando presentes durante el 2017. Los Bancos Centrales, particularmente, se
enfrentan a un reto gdificii de solucionar foda vez gue ha guedado patente la inefectividad, para el crecimiento
econdmico, de mantener los tipos de interés a cero durante un periodo de tiempo prolengado.
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Siendo inutil tratar de anticipar el desenlace de éstos y otros riesgos que vendran, la Onica alternativa fiable que
nos queda es la proteccién de nuestras carteras mediante la inversion en empresas baratas que ofrezcan un
amplic margen de seguridad.

Siempre se obtienen mejores resultados cuando nos olvidamos de! mercado y prestamos mas atencién a las
empresas, sus beneficios y sus riesgos operativos particulares. Cuanto mayor sea el enfoque en lo micro mayor
sera nuestra ventaja competitiva.

Comprar barato es, en fa mayoria de ias ocasjones, una garantia de éxito, Lo mas impontante es emplear el tiempo
en fa blsqueda de discrepancias entre valor y precio.

El Value Investing es faci! de entender pero dificil de implementar. Comprar barato no es sinénimo de beneficios
inmediatas y casi siempre implica la toma de decisiches poco populares. Es por eso que muchos inversores no
poseen el temperamento adecuado para llevarlo a cabo.

Estructura de la cartera:

El Fondo cierra el afio con un nive! de inversion de aproximadamente el 85%, estando formada su cartera por 34
compafiias europeas.

La cartera tiene un sesgo hacia el sector industrial, manufacturero y consumo: sectores representados, por
ejemplo, a través de valores como Savencia SA, Hombach AG, Orkla ASA, Bouygues SA y Scnae. Las diez
primeras posiciones de la cartera representan el 35,86% dei Fondo.

Fruto de los valores en cartera el resultado es una mayor expasicion a Alemania, Francia y Austria frente a ofras
regiones, con un peso agregado del 42,90% para dichos paises.

£l tamafio predominante de las empresas en cantera no supera los €5.000 millones de capitalizacion, con un 58,6%
de peso. Un 26,27% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un tamaio superior a €5.000 millones,

El nivel actual de inversion del Fondo nos parece adecuado. El nimeroc de companias en cartera no variara
significativamente en el medio plazo.

Rentabilidades por clase

FONDO VALORLQUDATVO | MES |3 MESS]e MESS] 12 MESS] 2016 DESDEINICIO | FECHA INICIO | NIVEL DE INVERSION
Magallanes Eurcpean Equity, F 'M" 1163446 € | 3,33% | 6,89% [17,00% | 12.89% 12,88% ) 16,81% 27701/ 2015 84.8%
Ingiioe de referenaia Firopeo 5B84%; 612% [ 1058% | 258% | 258% 301%
Magallanes European Sgity, R P 1174929 € 1 5.37% | 7,03% 117,30% | 13.45% 13.45% ] 18,25% 28/01/2015 848%
inclice de referancia Bvopeo 584%] 6,12% | 1058% | 256% | 258% 302%
Magallanes European Equity, A °E" 1192058 € [3.44% | 7,23% [17,74% 1 14,31% [14.31% 18,21% 09/01/2015 848%
Indlice diz referenca Gropeo 584% | 6.12% | 1058% | 258% | 258% 12,50%

Rertabifidd daprés Ge oo sones i de referireia Bropes. Mo E1ope W T
Evolucidn previsible en 2017

Como en afios recientes la economia globat se enfrenta a importante retos en el afio 2017. La decision de UK de
salir de la Unidn Europea v la eleccion de Donald Trump como presidente de los EE.UU. marcaran sin duda una
nueva etapa de incertidumbre politica y econdmica mundial. No obstante lo anterior, el crecimiente ecendmico
gicbal mejorara previsiblemente hasta e? 3,4% segun el FMI, en especial gracias a los mercados emergentes y
economias en desarrollo, después de un crecimiento del 3,1% para 2016, el nivel mas bajo desde 2008/2009.
Desde el punto de vista de politica monetaria, se abre una brecha entre la politica de subida de tipos por parte de
la Reserva Federal americana y la, todavia, politica acomodaticia del Banco Central Europeo. Ante esta situacion,
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con ios tipos de interés practicamente en minimos historicos y |a incertidumbre sobre la evolucion de las principales
€conomias del mundo es de esperar una elevada volatilidad en los mercados bursatiles para los préximos meses.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véase Nota 4 de Ia Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn 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 Mercada
de Valores) asi como a {a politica de inversion establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicidn de acciones propias
No aplicable.
Informacicn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resefiar distinto de lo comentada en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Magallanes Value investors, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Diia. Ménica Delclaux Real de Asda, para hacer consgtar
aue lodos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente
documento, que se comgpone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en &l patrimonio neto y memoria) € informe de gestion de los Fondos de trversién detallados en el Anexo adjurto y
gestionados por Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
correspondientes a! ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

£l Secretaric Consejero dei Consejo de Administracion

Fdao.: DAa. Ménica Delclaux Real de Asua

El Presidente del Consejo de Administracidn

Fdo.: D. lvan Martin Aranguez

Consejeros:

Fdo.: D. Rafael Ruiz Hernandez Fdo.: Dfia. Blanca Hernandez Rodriguez

D@%‘u’wk =

Fdo: D. Félix Hernandez Caligjas
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ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de
cambios en el patrimonio neto y memoria} e informe de gestion de los Fondos de inversién correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016 gestionados por Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora
de instituciones de Inversion Colectiva, se compone 28 y 29 hojas de papei timbrado, respeclivamente,

referenciado con la siguiente numeracion:

Magallanes Iberian Equity, F I.

Folios de papet timbrados de la clase 8, nimeros ON0454536 al ONO454563

Magallanes European Equity, F.L

Folios de papel timbrados de la clase 8, nimeros ON0454562 al ON0454620

habiendo estampade sus firmas los miembros def Consejo de Administracion de ia Socciedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en senal de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2017

fdo.: Dfia, Monica Delclaux Real de Asua

Secretario Consejero def Consejo de Administracion






