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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversion, por
encargo del Consejo de Administracién de Magallanes Value Investors, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversion {en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn 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 auditorfa de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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 acuerdoe 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.

Deloitte, $.4. Inscrita en f Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.656, seccion 82, folio 188, hoja M-53414, inscripcion 053,
C.LF.: B-79104469. Domiciiic social: Plaza Pable Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid,




Los aspectos mas relevantes de {a auditoria son aquellos que, seguiin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 formacidn de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Tal vy como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto {a captacién de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre gque el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2018. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
~ obtenido conocimiento del control interno

" relevante para la auditoria mediante el
- entendimiento de los procesos vy criterios

utilizados por {a sociedad gestora v, en

- particular, en relacion a la existencia y
- valoracién de los instrumentos que

- componen la cartera de inversiones

- financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han

. incluido, entre otros, la solicitud de

- confirmaciones a la entidad depositaria, a las
. sociedades gestoras o a las contrapartes,

- seguin la naturaleza del instrumento

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

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de

" inversiones financieras incluyendo, en
. particular, el contraste de precios con fuente
 externa o mediante la utilizacién de datos

observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018.

_ El desglose de informacidn en relacion con
los activos de la cartera de inversiones
financieras estd incluido en la nota 4 de la

memoria de las cuentas anuales adjuntas.



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

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

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

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

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 {a normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafa siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que {os
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién més detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a ia auditoria de las cuentas anuales.

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

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

» Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de diseRar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

* 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 del Fondo.

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

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

Nos comunicamos con los administradores de {a Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y fos
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidon a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamaos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentartas prohiban revelar plblicamente la cuestion,



GLASE 8¢

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

(Euros)

=N
-

ACTIVO

31-12.2018

31-12-2017 {*}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2018

31-12-2017 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovikizada material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario v enseres
Activos por impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE

84.251.647.82

82.972.533,35

PATRIMONIO ATRIBUDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
participes o accionistas
Capital
Farticipes
Ptima de emisién
Reservas
(Acciones propias)

atribuidos a

84.057.656,93

B2.747.775,65

84.057.656,93

82.747.775,65

107.299 497,85

78.070.796 74

Deudores 376.807,83 235.342,15 Resultados de gjercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 75.713.696,61 72.123.204,05 Oftras aporlaciones de socios - -
Cartera interior 2.287.527,07 2.134.128,83 Resuitado del ejercicio (23.241.841,02) 4.676.978,01

Valores representativos de deudsz - - {Dividende a cuenta) - -

Instrumentos da patrimonio 2.287.527.07 2.134.128,83 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados B - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 73.426.169,54 68.985.075,22 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 73.425.565,34 £8.962.993,29
Institucicnes de invarsion Colectiva - - PASIWO CORRIENTE 193.980,89 224.757,70
Deposites en EECC + - Provisiones a corto pfazo . -
Berivados 604,20 26.081,83 Deudas a corto plazo . -
Otros . - Acreedores 193.091,43 224.757.70
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros " -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Berivados . -
Periodificaciones - - Periodificaciones 899,46 -
Tesoreria 8.161.143,38 $0.613.987,15
TOTAL ACTIVO 84,251.647,82 82.972.533,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 84.251.647,82 82,972.533,35

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 55.648,92 68.895,14

Compromisos por operaciones largas de 55.698 92 68.885,14
derivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivados
QOTRAS CUENTAS DE ORDEN - "

Valeres cedidos en préstame por la IIC - -

Valores aportados como garantia por fa IIC - -

Valores recibidos en garantia por fa liC - -

Capital nominal ne suscrite ni en circuacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 55.698,92 68,895,117

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

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,
P

del balance al 31 de diciembre de 2018.
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CLASE 8

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMEBRE DE 2018 Y 2017

(Euros)
2018 2017 {7}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 24,610,60 -

Comisiones retrocedidas a la NC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {1.760.281,48) (887.993,13)
Comisidn de gestion (1.712.151.058} {869.625,21)
Comisién depositario {37.847 98) {24.199,95)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (10.282,45) 5.832,03
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.735.670,88) (887.993,13)
ingresos financieros 1.913.518,39 1.170.637,32
Gastos financieros {306.142,29)} (180.0987,63)
Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros {23.194.585 88} 4.678.181,65

Por operaciones de la cartera interior 163.398,24 303.197 44

Por operacicnes de la cartera exterior {23.347.984,12) 4.403.447 .54

Por operaciones con derivados - {28.463,33)

Olros - -
Diferencias de cambio {164.073,37) 10,634,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 182.113,01 {67.141,68}

Deteriores - -

Resultados por operacicnes de la cartera interior - -

Resuitados por operaciones de Ia cartera exterior 194.894,98 {67.141,69)

Resultados por operaciones con derivados (12.781,97) -

Ctros - -
RESULTADO FINANGIERO (21,506.170,14) 5.612.214,25
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (23.241.841,02} 4.724 221,12
Impuestc sobre beneficios - (47.242,21)
RESULTADO DEL EJERCICIO {23.241.841,02) 4.676.978,H

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2018.



CLASE 8:

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de

diciembre de 2018 y 2017

A) Estados de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los gjercicios terminados ef 31 de

diciembre de 2018 y 2017:

Euros
2018 27 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (23.241.841,02) 4.676.978,91
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a {a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {23.241.841,02) 4.676.978,91

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GCLASE 8/

Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Resefia del Fondo

Magallanes Microcaps Europe, Fondo de lnversion (en adelante, ei Fondo) se constituys el 13 de febrero de
2017. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a 1o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 5.140, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto de! Fonde es la captacion de fondos, bienes o derechas del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u cotros instrumentos, financieros o no, siempre gue ef rendimiento def inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada |a actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién fnanciera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en [a presente memoria de las cuentas anuales respectc a la
informacidn de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Fofleto que se encuentra registrade y a disposicion
del pliblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacienal del Mercado de Valores. El patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en dos clases: la clase B de participaciones, cuya inversion minima inicial
asciende a 1 participacién al valor fliquidativo en cada moments (estando destinada a participes con una
intencion de inversion a fargo plazo); v ia clase C, cuya inversidn minima inicial asciende también a 1
participacion al valor liquidativo en cada momento {estando destinada a participes con una intencién de inversion
a corte plazo}. Todas las clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6).

Con fecha 23 de febrero de 2018 la sociedad gestora publicé en la Comisién Nacional def Mercado de Valores
un hecho relevante al objeto de establecer un volumen maximo de participaciones por participe. En este sentido,
cuandeo el Fondo alcanzara un patrimonio igual o superior a 100 millones de euros, el volumen maximoe de
participaciones por participe seria de una participacién, siempre y cuando no se hayan producido reemboisos
que, en un plazo iguaf o inferior a 10 dias, hayan supuesto una disminucién del 10% del patrimonio del Fondo.

Posteriormente, con fecha 19 de abril de 2018 la sociedad gestora publicé en la Comision Nacional del Mercado
de Valores un nuevo hecho relevante haciendo publico que el Fondo habia alcanzado un patrimonio superior a
100 millones de euros, por lo que a partir de la publicacién de este hecho relevante y con las excepciones
mencionadas anteriormente el volumen méximo de participaciones por participe sera de una participacién,

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fonda estan encomendadas a Magallanes Value
Investors, $.A., Scciedad Gestora de [nstituciones de Inversion Colectiva. Adicionalmente, Magallanes Value
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CLASE 87

Investors, S.A., Sociedad Gestora de Institucionss de inversion Colectiva delega la administracion del Fondo en
Santander Fund Administration, S.A. (Grupo Santander),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A. {Grupo Santander), entidad
depositaria del Fendo (véase Nota 4),

En el caso de que se produzcan reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, éste le cobrard al participe un porcentaje de comision de reembolso definido para cada uno de los
pericdos mencionados.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco nermativo de informacién financiera que resutta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de [a Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para fas instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante e gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de ia mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultades y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para fa
efaboracidn de fas cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza ¢ a fa baja) en ios proximos gjercicios, lo 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 gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza como a la baja,
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¢) Comparacién de la informacion

la informacidn comtenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2017 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2018,

Adicionalmente, el Fondo se consfituyé ef 13 de febrero de 2017, por lo que la cuenta de pérdidas v
ganancias correspondiente al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2017 no refleja un afio completo de
actividad.

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2017.

f) Correccién de errores

En ta elaboracion de jas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto fa reexpresion de tos importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2017,

Normas de registro y valoracién

En la efaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2017 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i Clasificacion de los activos financieros

Los activas financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en fos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cushtas o depositos & la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrano, ta entidad de crédito designada en e folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera irterior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonahble con cambios en pérdidas ¥ ganangias”;
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s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
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 ¢l
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras tnstituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depésitos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

¢ Derivados: incluye, entre otros, e vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporados, en su ¢aso, en fos produstos estructurados mantenidos por el Fondo.

» Otros: recoge, en su casc, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en fos epigrafes anteriores,

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de {a cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su
clasificacién contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para peder realizar operaciones en los mismos y el totai de derechos de crédito ¥
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 deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado pOr enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

i. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “[ébitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su c¢aso, pasivos distintos de derivados gue han sido dasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales 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 Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivaos financieros

i. Recanocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
ctasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ei epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se praduzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.q.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a io siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es e! valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es e precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
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precio de cotizacion, el valor razonable se correspende con el precic de la transaccidon mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientss de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observabies de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala &l rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en e} momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia &l valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicién, y que subsistan en el momento de fa
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdc al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los fipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative det dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema muttilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, HC de HC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segln
los articulos 73y 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 cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que &l mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multifaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacian de métodos 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.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario seré el precio de 1a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
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operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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.ii)).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo Yy pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
tragpasan a tercercs los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y bensficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de fas ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razenable en la
fecha de la recompra ~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y &l 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 noterio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligaciéon de
devolver los mismos o similares actives u otros casos andlogos —, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y se continuarad valorandelo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por ef confrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control del mismo.

De acuerdo con lo anteriar, fos activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmenie, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

.
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d) Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al confado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de patticipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del batance.

il. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en et gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, (as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, fanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en ef epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y def activo o del pasiva, segin su saide, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su ¢aso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segdn su saldo det
balance, hasta la fecha de su liguidacién.

iii. Adquisicitn temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion (operacicnes
simultaneas), 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 adquisicionss temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".
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iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o wareants se registran en el momaento de
su contratacion y hasta el momente del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seg(n su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacior.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
cen derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ ne de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los 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, def balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta *Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedanda exciuidas las cperaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por |a |IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, coresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de |a cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividide su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del
balance.
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Las participaciones def Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembelso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su salicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas - Fondos reembotsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocer, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método ded
tipo de interés efectivo, a excepcidn de jos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion 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 contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ef Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

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

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

Los costes directaments atribuibles a {a 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 gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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fii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aciivos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajehaciones de instrumentos financieros” y “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de Ja cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0l

. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidacicnes fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

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

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
qQue pueden compensarse, en su ¢aso, s registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.,

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de |a transaccian, entendiendo como tipo de cambic de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos deneminades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto

i1



ONT313055

CLASE 8/

de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

§) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, |a sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como Ja
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interns formal para cercicrarse de
gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
igurales © mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gesticnadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos v 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.

4. Cartera de inversiones financieras

El defalle de fa cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, ef saido
de fos epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de [a cartera de inversion® se incluye como
Anexo, ef cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, el Fondo mantenia fas siguientes posiciones en las cuentas de

COMpPromiso:
Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Otras compras a plazo 55.698,92
Total 55.698,92

Al 31 de diciembre de 2018, ia totalidad de tas posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fondo
tenian un vencimianto inferior al afio.

El saldo del epigrafe "Otras compras a plazo” del detalle anterior recoge €l nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas compradas durante el periodo del tismpo comprendido entre fa contratacion
y la liquidacién de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 la totalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe

“Cuentas de compromise —~ Compromisos por operaciones largas de derivados” de las Cuentas de Orden
corresponde a posicicnes denominadas en moneda no euro.
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye ai 31 de diciembre de 2018 por importe de 56 miles de euros
{48 miles de euros al 31 de diciembre de 2017), &l saldo correspondiente a las compras de vatores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Incluido en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge el importe que no ha
sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros,
por un importe de 275 y 158 miles de euros en los ejercicios 2018 y 2017, respectivamente.

Los valores y activos que integran la cartera de! Fondo que son susceptibles de estar depositados, fo estan en
Santander Securities Services, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de |as entidades legaimente habilitadas para el gjercicic de
esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a fos riesgos de crédito vy liquidez. 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 ios principales coeficientes normativos a (os que esta sujeto el
Fondo:

» Limites a [a inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en & articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salve en las IIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en al articulo 48.1 .d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

* Limite general a la inversién en valores cotizados;

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado af 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de ta Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &l limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion 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 que cubran
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suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en fas que se supere el fimite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un tnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados;

L.a exposicion total al resgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas at descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio sila contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

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

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

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

A estos efectes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un ¢nico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valares susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna iimitacién a su libre
transmision.

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

grupa.
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Se autoriza ta inversion, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.3) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con ta que
ia lIC 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 acuerde con lo previsto en el articulo 49.

» Accicnes y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ta Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras simitares.

»  Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minime de liguidez del 1% de su patrimonio calcutado sobre
el promedic mensual de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto de! 10% de su activo para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision 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 liquidacién de la operacién que establezca ef mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a fos que se expone el Fonde que, en fodo
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 gue alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones ¢contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondc consiste,
principalmente, er la definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la IIC determinando, entre ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, ia
exposicidn maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima per tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el casc de que ef Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensibn y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de ios
ceeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que Hieva a cabo la sociedad gestora del Fonde consiste,
principalmente, en la definician y monitorizacién periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora
de la IIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescreria y adquisiciones
temporates de activos) de las carteras y su exposicién méaxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercadc representa la pérdida en las posicicnes de las instituciones de Inversién Cofectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipe de interés: fa inversion en activos de renta fija conlteva un riesgo de tipo de interds, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corlo plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue lleva a cabo fa sociedad gestora del Fendo consiste,
principalmente, en la definicidn y monitorizacion peridica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la HIC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la cartera a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés
(duracion).

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

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) |8.093.825,84
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa)] 67.31 7,54
8.161.143,38

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo sen remunerados segln lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln case el importe de los intereses devengados significativo para las
presenies cuentas anuales.
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6. _Participes

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,

representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de

propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1 y7.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el célculo del valor de cada clase de participaciones se ha efectuado de ia
siguiente manera;

ON7313060

Euros
31-12-2018
Patrimonio atribuido a L
- o Valor liquidativo de o Do o L.
participes o accionistas del A N° Participaciones N° Participes
. L la participacion
Fondo al cierre del gjercicio
Clase B 63.995.510,04 87.67 729.932.20 2.147
Clase C 20.062.146,89 87,29 229.822,75 426
Euros
31-12-2017
Patrimenio atribuido a Valor liquidative de
participes o accionistas del : dudativ N? Participaciones N° Participes
- - L a participacion
Fondo al cierre del ejercicio
Clase B 63.570.478,29 112,37 565.704,62 1.526
Clase C 19.177.297,36 112,17 170.969,35 260

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Otros gastos de explotacidn

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los gjercicios 2018 y 2017, &l Fondo ha devengado una comision del 1,75% vy del
2,00% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se salisface mensualmente, para las
participaciones B y C, respectivamente. No obstante, en determinados momentos durante el pericdo de
comercializacion, por decision discrecional de la sociedad gestora, el Fondo no devengé importe alguno por este
concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,04% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. Hasta el 31 de dicismbre de 2017, ia comisién
ascendia a 0,05%. No obstante, en determinados momentos durante el periodo de comercializacion, por
decision discrecionat de la entidad depositaria, el Fondo no devengé importe alguno por este concepto.

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

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el que se reglamenta Ia Ley de Instituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de fas instituciones de Inversion Cofectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercadc de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tesoreria del Fondo estén debidamente cantroladas.

2, Garantizar gue, en ningun caso, la dispesicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario v la de terceros, na pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objete de la inversion sean otras HC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio 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.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones de! Fondo.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio det Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo gue determinen
las reglas de liquidacion gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar ios intereses y dividendos
devengados por los mismos.
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12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reemboisos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012. de 13 de
julio.

Incluido en e saldo de! epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias se
recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 2
miles de euros. Los honorarios correspondientes al gjercicio 2017, que ascendieron a 2 miles de euros, fueron
registrados en el gjercicio 2018, no siendo su efecto significativo en las presentes cuentas anuales.

Informacién sobre ¢l periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

Situacion fiscal

Et Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la lotatidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas desde su constitucidon (véase Nota 1.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 294 y 181 miles de euros, respectivamente.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el epigrafe “Deudores” del bafance se recogen los importes
correspondientes a relenciones fiscales consideradas inicialmente recuperables por rendimientes de las
inversiones de la cartera exterior, que han ascendido a 83 y 48 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Lay 27/2014, de 27 de noviembre, de! Impuesto sobre Scciedades).

Cuando se generan resultados positivos, ¢l Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que & 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 todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe “Ctras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2018,
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién def Fondo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del ejercicio nc se ha producido ningan hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2018
MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ES0170884417 ACCIONESIPRIM, S.A, 532.539,00
EUR | ES0173365018 ACCIONES[RENTA CORP REAL ESTATE 1.754.988,07
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimenio 2.287.527,07
EUR | FROO00074759 ACCIONESIFLEURY MICHON 1.606.725,00
EUR |ITO001398541 ACCIONES|GRUPPO EDITORIALE L’ESPRESSO 640.221,59
EUR [ATO000922554 1+ ACCIONES|ROSENBAUER INTERNATIONAL AG 705.360,60
EUR | ITO001069962 ACCIONES[ISAGRO SPA (EUR) 1.090.834,80
EUR | FRO0O0120669 ACCIONES{ESSO SAF 1.615.000,00
EUR [ ITO001206769 ACCIONES{SOL SPA 2.581.519,36
EUR | BE0003656676 | ACCIONES|RECTICEL SA 558.249,57
EUR | [T0005042467 ACCIONESMASSIMO ZANETTI BEVERAGE 1.964.274,75
FUR |TT0005171936 ACCIONESISITI-BYT GROUP SPA 865.600,00
EUR | DECOO3407306 | ACCIONES|CENTROTEC SUSTAINABLE AG 1.208.018,24
EUR | DEOOOAOKDOF7 | ACCIONESMUEHLHAN AG (EUR)} 810.894,90
EUR [ITO001178299 ACCIONES|RENO DE MEDICI 1.447.158,74
EUR |SI0031102120 ACCIONES[KRKA SV 2.844.164,60
EUR | DEQG06292030 | ACCIONES|KSB AG-VORZUG 777.920,00
EUR |[NLOOIO998878 | ACCIONES/LUCAS BOLS NV 902.960,10
EUR | CHO303692047 | ACCIONES|EDAG ENGINEERING GROUP AG 3.569.879,82
EUR | 1T0003173629 ACCIONES{BANCA SISTEMA SPA 2.186.198,39
EUR | 1T0003404214 ACCIONESIELICA SPA 579.309,82
EUR | 1T0003814537 ACCIONES|SERVIZI ITALIA SPA 905.009,04
EUR | ITO005075764 ACCIONES[ITALIAN WINE BRANDS SPA 2.678.692,50
EUR |[TO005138703 ACCIONES[ORSERO SPA 3.731.705,00
EUR | IT0O000060886 ACCIONES|FNM SPA 1.135.299,86
EUR | DE0007657231 ACCIONES|VILLEROY Y BOCH AG -PREF 806.545,60
EUR | DEGOOB051004 | ACCIONES|WUESTENROT Y WUERTTEMBERG 1.757.616,00

]
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | DEOOOA2NB650 | ACCIONESMUTARES AG 1.614.173,36
EUR | PTNBAOAMOO0O6 | ACCIONESINOVABASE SGPS SA 369.728,68
EUR | DEQOOFPHO000 | ACCIONES[FRANCOTYP - POSTALIA HOLDING AG | 1.594.368,00
EUR |IT0001055521 ACCIONES|LA DORIA SPA 1.000.818,72
EUR | PTSNCOAMOO0O6 | ACCIONES|SONAECOM SGPS SA 2.331.571,32
EUR | PTSNPOAEOOOR | ACCIONES|SONAE CAPITAL SGPS SA 645.240,00
GBP | GBO001667087 ACCIONES|{CAMELLIA PLC 2.618.031,24
GBP |GBOOBO21F836 | ACCIONESMAIJESTIC WINE PLC 1.003.738,07
GBP |JEOOBGP63272 | ACCIONESISAFESTYLE UK PLC 1.126.309.80
GBP | GBOOBWXSNY91 ! ACCIONES/ELEGANT HOTELS GROUP PLC (GBP) 1.933.263,09
GBp {CYOL06002112 | ACCIONESIATALAYA MINING PLC 2.113.443,33
GBP | GBOOO8976119 | ACCIONES|CHARACTER GROUP PLC 1.104.556,23
GBP | GBOOBRFOTI36 | ACCIONESISCS GROUP PLC 1.644.751,00
GBP | GBOOBYMIK758 | ACCIONES|ON THE BEACH GROUP PLC 1.342.782,96
HUF | HUOO00I20720 | ACCIONESIWABERERS INTERNATIONAL ZRT 2.023.865,61
NOK | NOO0O3103103 | ACCIONES|Q-FREE ASA (NOR} 726.073,16
NOK |NOOGIO791353 | ACCIONES|MPC CONTAINER SHIPS AS 2.198.476,68
NOK [NOOG003033102 | ACCIONESIKONGSBERG AUTOMOTIVE ASA 1.164.625,39
NOK |BMGO067231032 | ACCIONES|AVANCE GAS HOLDING LTD 1.527.650,59
PLN | PLNETIAO0014 | ACCIONES|NETIA 826.108,30
PLN | PLSTLEX00019 | ACCIONES|STALEXPORT AUTOSTRADY 893.721,60
RUB | RUODCAOFSUN3 | ACCIONESIOGK-5-CLS 1.433.130,69
SEK | SE0000112252 ACCIONESROTTNEROS AB (SEK) 788.086,86
SEK | SE0(05468717 ACCIONES|FERRONORDIC MACHINES AB 1.317.302,28
SEK | SE0000195570 ACCIONESIGUNNEBO AB 1.670.239,87
SEK | CA46016U1084 | ACCIONES[INTERNATIONAL PETROLEUM CORP 1.213.480,55
USD | US63905A1016 | ACCIONESIND NATUZZI 230.869,48
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 73.425.565,34

L

n
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Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversién

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

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

El valor de la participacion de ia clase B al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 asciende a 87,67 y 112,37 euros
por participacion, respectivamente. Adicionalmente, ¢l patrimonio de la clase B al 31 de diciembre de 2018 as de
63.995.510,04 euros (63.570.478,29 euros al 31 de diciembre de 2017),

Asimismo, el valor de la participacion de la clase C ai cierre de los gjercicios 2018 y 2017 asciende a 87,29 y
112,17 euros por participacién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase C al 31 de diciembre
de 2018 es de 20.062.146,88 euros {19.177.297,36 euros al 31 de diciembre de 2017),

Evolucién de los negocios (mercados)

El crecimiento mundial sigue robusto. Segun los dltimos prondstices por parte del Fondo Monetario Internacional
del octubre 2018, el crecimiento glcbat se situara en el 3,7% para el afic 2019 después de un avance del 3,7%
para el afio pasado.

No obstante, a nivel global, contintian ias tensiones comerciales entre Estados Unidos y China por el anuncio de
arancefes. En algunos palses emergentes, como por ejempio Turquia y Argentina, se observan fuertes tansiones
financieras que llevan a caidas importantes en sus respectivas divisas. Todo aquello ha incrementado
sensiblemente la volatilidad en los mercados.

En Europa, las preccupaciones del mercado se centraron en ftalia debido a unas duras negociaciones con
Bruselas respecto a su proyecto presupuestario para 2019. Finalmente, su previsién de déficit es del 2,04% del
PIB. Por otro lado, siguen los temores a un Brexit sin acuerdo.

La Reserva Federal, a su vez, aumentd su tipo de referencia durante el afio 2018 en varias ocasicnes, desde el
1,25-1,50% hasta el rango de 2,25-2,50%. La tasa de desempleo en EE.UU. ha marcado la tasa mas baja en
dos décadas, cerrando el afio en el 3,9%. Esta fortaleza def mercado {aboral en EE.UU. esta provocandc ciertas
tensiones laborales y un posibie incremento en la tasa de inflacidn por lo cual &l Bono americano a dier afios ha
subido durante el afio desde el 2,43% hasta niveles de 2.68%.

Destaca la fuerte caida del crudo tipo Brent que cayé un -19,5% durante ef afio 2018 ante los temores a un
menor crecimiento a nivel global.

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

Estructura de |a carfera

El Fondo cierra el afio con un nivel de inversion del 90,1%, con una cartera formada por 53 empresas.
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La cartera tiene un sesgo hacia el sector industrial, consumo y servicios; sectores representados, por gjemple, a
través de valores como Orsero, EDAG Engineering, KRKA, italian Wine Brands y Camellia. Las diez primeras
posiciones de la cartera representan el 32,0% del Fondo.

Fruto de los valores en cartera el resultado es una mayor exposicion a lalia, Reino Unido y Alemania frente a
otras regiones, con un peso agregado del 54,7% para dichos paises.

Ef tamafio predominante de las empresas en cartera no supera los €100 millones de capitalizacion ajustado por
free-float, con un 72,0% de peso. Un 18,1% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un tamafio
superior a €100 millones,

El nivel actual de inversidn del Fondo nos parece adecuado. El nimero de compaiiias en cartera no variara
significativamente en &l meadio plazo.

Rentabilidades por clase

FONDO VALORHQUIDATVG 1 MES 12 MEs| 2018 2017 * 2016 2015 DEEDEINICIO [NIVEL DEINVERIO!
Magallanes Microcps Europe, A "B B7 G732 -21,98% { -21.98% | 12.37% - o 20.1%
frciice de referencia Bropeo 13.38% | -13.28% ] saan
Magallanes Micocaps Europe, R "C" 87,2840 -22,19% | -z2.18% 1 7.81% - 99,1%

Irdtice de referencia Buropen i - | 1338% | 1338 | ruen
' Clam B 17/ 03¢ @097 Qage C 31/ 057 2017, Rertabilidad veyivis de comspes indice o rdeenta fimspac: M5O Hrops Biae Cap Mot Total Rdurn

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de Ja Memoria} esta destinado
a la consecucion de su objete, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Follsto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarroilo y Medio Ambiente
El Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el gjercicio 2018.

Adicionaimente, dada la actividad a Iz que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturateza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en ta memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medicambientales.

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.
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Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta ei Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Magallanes Vaiue Investors, S.A,
Sociedad Gesiora de instituciones de Inversion Colectiva, Dia. Ménica Delclaux Real de Asua, para hacer constar
que todos los miembros det Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestién de los Fondos de inversién detallados en el Anexo adjunto y
gestionados por Magallanes Value Investors, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2019

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: DRia. Ménica Delclaux Real de Asiia

Ei Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Ivan Martin Aranguez

Consejeros:

Dak»eﬁ D,u)\ﬁ:. . B

Fdo.: D. Rafael Ruiz Hernéndez Fdo.: Dfia. Blanca Her

ndez Rodriguez

Fdo: D. Félix Hernandez Caliejas



ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuaies {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion de los Fondos de Inversién correspondientes al
gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018 gestionados por Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de inversién Colectiva, se compone de 28, 28 y 29 hojas de papel timbrado, respectivamente,
referenciado con la siguiente numeracion:

Magallanes tberian Equity, F.I. Folios de papel timbrados de ia clase 8, numeres ON7313154 al ON7313181

Magallanes European Equity, F.L Felios de papel timbrados de ia clase 8, numeros ON7313008 al ON7313125

Magallanes Microcaps Europe, F.1. | Folios de papel timbrades de la clase 8, nimeros ON7313040 al GN7313068

habiendo estampado sus firmas los miembros del Cansejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2019

Fdo.: Dfia. Monica Delclaux Real de Asta

Secretario Consejero del Consejo de Administracién




