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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversidn, por encargo del Consejo de
Administracion de Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Magallanes lberian Equity, Fondo de Inversion (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio

terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, |a
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacioén financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el

mismo.
Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades 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 ios de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente

y adecuada para nuestra opinién.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, Inscripcidn 962,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Fable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditorfa
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 formacién de nuestra opinién sobre éstas,
y NO expresamaos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en lanota 1dela Con el fin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, el Fondo tiene por auditoria que sean adecuados, hemos

objeto la captacion de fondos, bienes o obtenido conocimiento del contro! interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores u entendimiento de los procesos y criterios
otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestoray, en

que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracion de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2021. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio v,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracién de la cartera de

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la

. . . cartera de inversiones financieras asf como su
inversiones financieras como aspectos

mas relevantes en huestra auditoria. concordancia con los registros del Fondo.
Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos

observables de mercado para la totalidad de




las posiciones de [a cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacion en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante

de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecclones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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 la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacién de cuentas anuales libres de Incorreccién material, debida a fraude o error.



En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento v 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 otra 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 opinidn.

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

toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se

encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn 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, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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

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

considerados mas significativos.

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



CLASE 87

0,03 .. _EUROS

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2021 Y 2020

006650667

{Euros)
ACTIVOC 31-12-2021 3t-12-2020 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 {1}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 141.183,367,87 126.979.929,45
ACCIONISTAS
Inmovilkzado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 141.183.367,87 126.979.928,45
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Blanes intnuebles de uso propio - - Participes 117.173.342,19 151.808.650,38
Moblllario v enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 141.401.892,00 127.115.371,40 {Acciones propias) -
Deudores 1.587.803,86 1.770.393,56 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 138.305.257 .65 123.016.353,59 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 95.598.231,00 83.566.898,33 Resultade def gjarcicio 24.010.025,68 | (24.820.720,93)

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) -

Instrumentos de patrimonio 85.598.231,00 83.568.898,33 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmoviizado material de useo propio

Instifucicnes de Inversién Colectiva s Otro patrimonio atribuido - -

Dapédsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - B

Otros - - Provisiones alargo plazo - -
Cartera exterior 42.707.026,65 36.449.455,26 Deutlas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda - - Paslvos por impuesio diferido - -

Instumentos de patrimonic 42.707.026,65 39.440.455,26

Instiuciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 218.524,13 135.441,95

Depésitos en EECC - - Provislones a corto pfazo - -

Derivados - - Deudas a corlo plaze - -

Otros - - Acreedores 214.922,78 131.840,58
Intereses de la cartera da inversién - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o an [itiglo - - Derivados - -

Periodificaciones . - Periodificaciones 3.601,37 3,601,371
Tesoreria 1.528.830,48 2.320.624,28

TOTAL ACTIVO 141.401.892,00 127.115.371,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 141.401.892,00 127.115.371,40
CUENTAS DE ORDEN
CLENTAS DE COMPROMISO B .

Compromisos por operaclones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corlas de
derivadas

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valores aporfados como garantia por Ja I1C
Valores racibidos en garantia por[a lIC
Capital nominal no suscrilo ni en circulacion
[SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE OROEN

36.921.880,08

37.085.763,26

36.921.880,08

37.085.763,26

36.921.880,06

37.065.763,26

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

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 82

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Euros}
2021 2020 (%

Comisiones de descusnto por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la iiC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotaclén {1.668.083,13) {1.534.546,76)
Comisléon de gestion {1.602.300,18) (1.474.112,87)
Comisidon depositario {56.198,48) (49.797,86)
Ingreso/gasto por compensacitn compartimento - -

Otros (9.584,46) {10.636,23)
Amortizacién de! inmovilizado material - -
Excesos de pravisiones -

Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {1.668.083,13) {1.534.546,76)

Ingresos {inancieros 4.483.777,76 3.643.951,99

Gastos financieros {251.051,68) (142,097,864}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 17.501.069,30 {25.593.122,21)
Por operaciones da [a cartsra interior 7.352.322.81 (17.220.827,07)
Por operaciones de fa cariera exierior 10.148.746,69 (8.372.295,14)
Por operaciones con derivados - -

Qfros - -
Diferencias de cambio - -
Deteriors ¥ resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 4.037.314,17 11.303.906,31)

Deterioros - -

Resultados por cperaciones de la cartera interior 2.484.769,73 {110.482,57)

Resultados por operagiones de la cartera exterior 1.542.544,44 {1.193.413,77)

Resultados por operaciones con derivados - -

Ofros - 0,03
RESULTADQ FINANCIERO 25.751.109,55 {23.385.174,17)
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 24.083.026,42 {24.929.720,93)
Impuesto sobra benseficios {73.000,74) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 24.010.025,68 {24.929.720,93)

{*) Se presenta, dnica y exclusivaments, a efsctos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8.

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Estados de camblos en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020 (%)
Resuitado de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias 24.010.025,66 | (24.929.720,983)
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Tofal de ingresos y gastos reconocidos 24.010.025.68 | {24.929.720,93)

{*) Se presanita, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos,
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CLASE 82

Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

. ___Reseifia del Fondo

Magallanes lberian Equity, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyo el 18 de diciembre de 2014.
El Fondo se encuentra sujefo a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asf como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio ¥ sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa apkcable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacionai del Mercado de Valores
con el nomero 4.840, en la categoria de ammonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreio 1.082/2012.

El objeto del Fondo es {a captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos & invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza mediocambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultades del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a fa informacion de cuestiones
medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan Hegar a ser significativos.

La politica de inversion del Fondo se encuenira definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro comespondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. El patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en tres clases de parficipaciones: la clase M, cuya inversion minima inicial
asciende a 1 parlicipacién al valor liquidativo en cada momento; la clase E, cuya inversién minima inicial
asciende también a 1 participacion al valor liquidativo en cada momento (estando deslinada a los empleados,
consejeros y accionistas de la sociedad gestora, sus conyuges y familiares hasta tercer grado y las entidades
controladas por todos ellos v los suscriptores en jos 15 dias naturales siguientes a! registro del Fondo en la
Comision Nacional del Mercado de Valores); vy la clase P, cuya inversion minima inicial asciende a 1.000 miles
de euros {salvo en los casos de contrapartes elegibles, clientes profesionales segin LMV, clientes con confrato
remunerado de gestion discrecional de carteras o asesoramiento, personas fisicas menores de 25 y accionistas
o participes de IIC que resultaran absorbidas por esta clase del Fonda). Todas las clases de participaciones
formalizan el patrimonio del Fondo {véase Nota 6).

Con fecha 19 de junio de 2018 la sociedad gestora publicé en la Comisién Nacional de Mercado de Valores un
hecho relevante al objeto de establecer un volumen maximo de participaciones por participe. En este sentido,
cuando el Fondo alcance un patrimonio igual o superior a 250 millones de euros, el volumen maximo de
participaciones por participe seria de una participacion, siempre y cuando no se hayan producido reembolsos
que, en un plazo igual o inferior 2 10 dias, hayan supuesto una disminucidn del 5% del patrimonio del Fondo.

Sequn se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Magallanes Value
Investors, S.A., Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversion Colectiva. Adicionaimente, Magallanes Value
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Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva delega la administracion del Fondo en
Santander Fund Administration, S.A.

Los valores mobiliarios astan bajo la custodia de Caceis Bank Spain, S.A.U. (Grupo Crédit Agricole), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdoe con
el marco normativo de irformacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre nomas
contables, cuenfas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normnativa legat
especffica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han side formuiadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejc de Administracidn de fa mencionada sociedad
gestora {(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principics contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valeracion de caracter obligatoric que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del pafrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han uilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su socledad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los prdximos ejercicios, lo que se realizarla, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctGe tanto al atza como a la baja.
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¢) Comparacién de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente at gjercicio 2021.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto & los
criterios aplicados en el ejercicio 2020,

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significative que haya
supuesto 1a reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicic 2020,

s de st val idn

En {a elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes & los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsilos a la vista destinados a dar
cumplimienta al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimisrno se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desamollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones finandieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.
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o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidadss, tales como
acciones y cuoias participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoraria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, el valor 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 implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

s Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capitalriesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asl como
importes correspondientes a ofras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periadificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ [nversiones morosas, dudosas o en litigior incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aqueltas 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 poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

#i. Clasificacion de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, [as deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de [as primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
cordratos de permuta financiera que el Fondo tiene coniratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, eh los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su €aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoraclén de los activos y pasivos financieros

i Reconacimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “"Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en confrario sera el precic de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
{a operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose fos intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de I2 cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efecfivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar et
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonabie se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de a 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 el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas reciente, slempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utllizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
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en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, fa 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 el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de [as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en sl momento de Ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos; su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesge: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admifidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversidn libre, [IC de lIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulades, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstanie, si el efeclo de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
Se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion} incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibles a la
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.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmente o activos aportados en garanitia, se atenderd, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o hien aportados en garantia.

¢} Baja del balance de los activos y pasives financleros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn 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 los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devoiver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amottizado.

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

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

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por engjenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de |z cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confimnacion de Iz operacion, aunque se desconczea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valeraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacion y hasia el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de [as cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el 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, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambies en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni scbre
el resultado de! Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simulidneas), se regisiran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de Ia cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentss 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 “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de fa cartera interior (o exterior)".

iv. Contratos de futuros, opcionses y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de fuuros, opciones yio warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, segln 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 ia
fecha de ejecucidén de la operacidn.
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En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

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

v. Garantias aporfadas al Fondo

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

Periodificaciones (activa y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrurnentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o acclonistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes™ del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién det valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables afribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

E! resultado def gjercicio def 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.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para &l
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
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en &l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por sustripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a ia HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la 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 ¢l epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de peérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en insfrumentos financieras
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”, segtin coresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

Jj

El impuesto sobre beneficios se cansidera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta 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
liguidaciones 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 retencicnes y pagos a cuenta.

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento v la
cancelacion de los 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 lugar a pasivos por impuesto diferide, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen {ransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contada de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del GHimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ifi).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Rea! Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gesiora, asi como la

- existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por

la socledad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
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Adicionalmente |la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales 0 mejores gue los de mercado. Segin lo establecido en la nomativa vigente, los informes periodicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valares incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

En el epigrafe “Deudores™ del balance se incluia al 31 de diciembre de 2020 por importe de 84 miles de euros
(ningtn importe al 31 de diciembre de 2021), el saldo corespondiente a dividendos pendientes de cobro. Dichos
dividendos fueron percibidos por el Fondo con posterioridad al cierre del ejercicio.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye el importe de las retencicnes fiscales consideradas
recuperables por rendimientos de las inversiones de la cartera exterior que, al 31 de diciembre de 2021
asclenden a 130 miles de euros (134 miles de euros al 31 de diciembre de 2020 por este concepto).

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 251 y 142 miles de euros en los gjercicios 2021 y 2020, respectivamente.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cacels Bank Spain, S.A.U. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y deméas activos financiercs 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 Ia custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestian del rlesgo:

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

* Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base

en fa inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 11IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

12



006650683

CLASE 87

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que [a inversidn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Uni6én Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidon de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limits del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que ¢l Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd 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 Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio det Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada @ instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirén las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del pafrimonic con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

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

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

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

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

+ Limites a Ia inversién en valores neo cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su lbre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades perfenecientes
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. Igualmerte, no podra tener mas del
4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades perfenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que ho cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articule 82.

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

Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

¢ Coeficiente de fiquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

o Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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 liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

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

la politica de control de riesgo de créditc que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacién periédica de limites intemos en funcidn de la vocacion inversora
de la lIC, determinando entre ofros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, la
exposicién méxima por emisar y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En et caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién © en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficlentes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del Hesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periédica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la lIC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicidn méxima a activos poco liquidos.

La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos
para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestora dal Fondo consiste,
principaimente, en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcitn de la vocacion inversora
de la iIC determinando, entre ofros aspectos, las bandas de exposicién méxima y minima de |a cartera a la renta
variable y/o a fa renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duraci6n).
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La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de rigsgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El
tiesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
iocalizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucion del precio de los actives subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2015/2088) sin tener
como objetivo explicito inversiones sostenibles. Las caracteristicas medioambientales que promueve el fondo
son la adaptacién al cambio climético, prevencién y control de la contaminacién y el uso sostenible y proteccion
de recursos. Las caracteristicas sociales que promueve el presente producio financiero son la prevencion de
accidentes laborales, mejora de las relaciones laborales, practicas laborales justas, diversidad e inclusion,
atraccién y retencidn del talento humano, y compromiso con la comunidad.

En dicho proceso de inversidn, se siguen tanto criterics financieros como extrafinancieros socialmente
responsable (ISR}, conocidos como criterios Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo {(ESG). La
estrategia de inversion del Fondo sigue un modelo basade en el andiisis fundamental compafifa a compaiiia.
Diche analisis integra en su proceso los factores ESG. El dialogo cercano, profundo y continuo con las empresas
es un aspecto fundamental de la estrategia de inversién de la Sotiedad Gestora que musstra su compromiso de
conocimiento y colaboracion constante.

Para seleccionar las compahias la Sociedad Gestora aplica en su estrategia de inversién criterios de exclusién
basados tanto en sectores como en compafilas. En el proceso de seleccion de las compafiias se valoraran
positivamente aspectos como la reduccién en la emisién de gases de efecto invernadero, el uso de energias
renovables, la gestibn y tratamiento de residuos, el consumo responsable de recursos hidricos, tasas de
accidentes, diversidad e inclusién laboral y baja rotacion de empleados.

La esirategia en el proceso de inversion se hasa en el andlisis propio. Para ello, la Sociedad Gestora analiza los
Informes Anuales y periddicos de las compafiias, Memoria, Balance, Cuentas Anuales, Estado de Cash Flow,
asi como los principales Informes No Financieros de las mismas. Ademas, la Sociedad Gestora mantiene
reuniones regulares con dichas empresas en cartera. En estas reuniones, junto a las variables puramente
financieras, también se abordan temas ESG. Las empresas en cartera siguen una monitorizacion continvada y
periddica por el equipe de inversiones de Magallanes de todos los aspsectos ESG, a efectos de medir su
evolucion.

En cuanto a la asignacién de activos, el 100% de las compafiias presentes en las carteras cumplirén con los
criterics de exclisién como elemento vinculante mencionados anteriormente. Ademés, al menos un 50% de las
compafijas presentes en el Fondo, contardn con una puntuacién (scoring} ESG interna inferior a 7 sobre 10
{siendo 1 la mejor y 10 la peor puntuacién, respectivamente). Dentro de ese 50%, al menos un 5% del total de
tas inversiones seran empresas cuya actividad econémica contribuya a algun objetivo medioambiental o social y
no pefjudiquen significativamente al resto de abjetivos.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segtin o
establecido en la nomativa aplicable.

16



5,  Tesoreria

CLASE 8*°

006650687

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A.U. (cucntas en curos) 1.528.830,49
1.528.830,49

Los saldos de las principales cusntas corrientes del Fondo son remunerados segln lo pactade contraciualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
prosentes cuentas anuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimenic del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detailan en las Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el caleulo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2021
Esttimotioitibuidora Valor liquidativo de
participes o accionistas del |a particinacion N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del gjercicio 3 participa
Clase P 66.144.429,00 152,93 432.516,67 612
Clase E 42.305.272,88 161,11 262.585,12 227
Clase M 32.733.665,99 147,74 221.563,25 1,732
Euros
31-12-2020
Patrimonio atribuido a 3 e
participes o accionistas del Va}lur llq}'u.datlﬁo . N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio 4 participacion
Clase M 32.694.668,92 124 .48 262,655,67 1.937
Clase E 38,712.607,49 134,06 288.777.86 233
Clase P 55.572.653,04 128,21 433.460,03 643

Conforme a la nomativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstifucién permanente del
namerc minimo de participes.
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7. Otros gastos de explotacién

Seguin se indica en la Nota 1, la gestién y adminisiracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2021 y 2020, ef Fondo ha devengado una comision de! 1,75%; 0,50% y
1.25% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente para las ctases de
participaciones M, E y P, respectivamente. Adicionalmente, ta administracion del Fondo esta delegada en otra
entidad. Los gastos derivados de dicho contrato se cargan a su sociedad gestora.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,04% anual calculada sobre el
patrimonio diario de! Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface mensualmente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, sa incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desairolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colsctiva.
Con fecha 13 de oclubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado 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 circutar completa la regulacién de jos 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. lLas
principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IC, la custedia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Follsto del
Fondo.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional det Mercada de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

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

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

Incluido en el epigrafe “Gastos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos can origen en
titulos extranjeros.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias def
ejercicio 2021 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales def Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2020).

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningdin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los efercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.438 y 1.552 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados paositivos, el 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 la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que €l Fonde obtenga resultados negativas (véase Nota 3-h).
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un fimite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios 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 2021, el saldo del epigrafe “Ctras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021,

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

9. Acontecimientos posteriores al clerre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESO0113679137 | ACCIONESBANKINTER $.A 3.612.371,82
EUR (ES0122060314 | ACCIONES[FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON | 6.328.707,64
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 5.991.109,32
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|SOL MELIA 4.451.803,44
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK, S.A. 3.560.650,00
EUR |ES0105223004 | ACCIONESIGESTAMP AUTOMOCION SA 9.687.387,45
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA 5.496.858,00
EUR |ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES SA 5.663.712,29
EUR |ES0105027009 | ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS 6.555.080,55
EUR |ES0116920333 | ACCIONESIGRUPO CATALANA OCCIDENTE SA 5.553.120,00
EUR ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL SA 7.740.410,10
EUR |ES0175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 4.806.763,50
EUR |ES010504600% | ACCIONES| AENA, S.M.E.,S.A. 3.705.960,00
EUR |ES0177542018 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL | 2.538.960,00
EUR |ES06349509U6 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 86.702,98
EUR |ESO0134950F36 | ACCIONES|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 1.656.884,42
EUR |ES0157097017 | ACCIONES|ALMIRALL SA 1.770.502,10
EUR |ES0158480311 | ACCIONESILINGOTES ESPECIALES SA (EUR) 1.259.160,00
EUR [E50124244E34 | ACCIONESMAPFRE 5.916.659,61
EUR |ES0105122024 | ACCIONESMETROVACESA 4.789.403,28
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX SA 1.432.206,00
EUR |ES0105546008 | ACCIONES|LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA 2.993.418,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 95.598.231,00
EUR |PTZONOAMO006 | ACCIONES|NOS SGPS 5.788.723,93
EUR |PTIBSOAMO008 | ACCIONES|IBERSOL SGPS SA 5.839.688,54
EUR |PTCOROAEO006 | ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SGPS SA 3.208.641,12
EUR |PTSEMOAMO004 | ACCIONES{SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT | 7.793.990,10
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Divisa ISIN Descripeitn Euros
EUR |LUI598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 4,996.638,14
EUR |PTCTTOAMO001 | ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 6.605.697,44
EUR |PTFRVOAEO004 | ACCIONES|F.RAMADA INVESTIMENTOS SGPS 2.102.023,68
EUR |PTSONOAMOGOI | ACCIONESI|SONAE SGPS SA 6.371.623,70
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 42.707.026,65
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Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacién del Fondo, evolucién de Jos negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo de la participacion de la clase M al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asclende a 147,74 y
124,48 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de Ia clase M a 31 de diciembre de 2021 es de
32.733.665,99 euros (32.694.668,92 euros a 31 de diciembre de 2020).

El valor liquidativo de la participacion de la clase E al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 161,11 y
134,08 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonic de la clase E a 31 de diciembre de 2021 es de
42.305.272,88 euros (38.712.607,49 euros a 31 de diciembre de 2020).

El valar liquidativo de la participacién de la clase P al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 152,93 y
128,21 euros, respectivamente. Adiciocnalmente, el patrimonio de la clase P a 31 de diciembre de 2021 es de
66.144.429,00 euros (55.572.653,04 euros a 31 de diciembre de 2020).

La recuperacion econdmica mundial continlia su curso, aunque el ritmo de crecimiento se ha debilitado
ligeramente y la incertidumbre ha aumentado en las ditimas semanas de 2021 debido al brote de ia nueva
variante del coronavirus, Omicron.

Por ofro lado, las economias mundiales todavia se enfrentan a cuellos de botella en la cadena de suministro, ya
que la oferta no logra seguir el ritmo del aumento en la demanda de ciertos bienes gue ha ido teniendo lugar a
medida que las economias reabrian durante 2021. El aumento de los precios de la energia y otras materias
primas, la subida de los costes laborales y el problema en la cadena de suministro se suman a las presiones de
costes. En consecuencia, |a inflacion ha aumentado considerablemente en esta fase de recuperacién.

A pesar de los reveses recientes, [a OCDE mantiene su perspectiva de fuerte crecimiento econémico en su
ultima actualizacion de diciembre de 2021. Dicha prevision proyecta un repunte en el crecimiento econdmico
mundiai del 5,6% para 2021 y del 4,5% para 2022, antes de volver a situarse en 3,2% en 2023, muy préximo a
las tasas observadas antes de la pandemia.

Como ya se menciond previamente, las presiones de costes han llevado la inflacion a niveles muy altos. La
inflacion estadounidense ha subido a 6,8% en noviembre durante el Ultimo afio, su nivel mas alto desde 1982.
La persistente alta inflacion ha sorprendido a la FED, abandonando la insistencia en que se trataba de un evento
“transiforia” por los cuellos de botella en la cadena de suministro. Como resultade, la FED anunci6 en su fitima
declaracion la reduccién de sus compras mensuales de bonos (tapering) v abrié la puerta a tres posibles
aumentos del tipo de referencia a partir de 2022.

En el Reino Unido, donde se espera que la inflacidn alcance un méaximo de alrededor del 6% a principios del
préximo ano, el BOE ha elevado sus tasas oficiales en 15 puntos basicos hasta el 0,25% para combatir las
“presiones inflacionarias persistentes”,
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Ei Banco Central Europeo también da un primer paso para reducir sus estimulos al detener sus compras de
bonos en el marco del Programa de Compra de Emergencia Pandémica (PEPP) de 1,85 billones de euros para
finales del préximo mes de marzo, pero se comprometié a continuar con las compras de activos bajo el
Programa de compra de activos a largo plazo. En la misma reunién, el BCE descarté cualquier subida de tipos
de interés en 2022 a pesar de que la actual tasa de inflacion se encuentra extraordinariamente elevada, cercana
al 5% para la eurozona.

En este contexto, la rentabilidad del Bono del Tesoro estadounidense a 10 afics se ha incrementado hasta
niveles del 1,51% a finales de 2021, frente al 0,92% a finales de 2020. El Bono del Estado alemén a 10 afios
cerr6 el afio con una rentabilidad de -0,18%, frente al -0,58% hace un afio,

Cabe mencionar también el fuerte incremento del precio de la energia en medio de la Transicién Energética
promovida por la Comision Europea, con la fimne intencién de llegar a fa neufralidad climética {emisiones cero)
en 2050. Europa nunca ha pagado tanto por la electricidad come en 2021. La temporal escasez de gas natural,
una menor velocidad del viento y los apagones de la energia nuclear fuercn algunas de las razones clave det
aumento vertiginoso de los precios de la energia. Segin EEX (European Energy Exchange), los precios de la
energia alemana para el préximo afio estan actualmente por encima de los 200 euros por MWh despuss de
tocar maximos por encima de los 400 euros recientemente. Hace solo un afio estos precios estaban en niveles
de 50 euros, Ademds, ol precio del crudo Brent subio +50% desde principios de afio para terminar el afio en 78
euros por barril.

El comportamiento de los principales indices bursétiles mundiales volvié a ser positivo en el periodo en cuestidn,
del 30 de junio de 2021 al 31 de diciembre de 2021, lo que llevs las ganancias bursétiles de 2021 a un muy
destacable +22,4% para el MSC| Europe, un mas modesto +7,9% para el IBEX 35 y una fortisima apreciacion
del +36,5% para el S&P 500, en términos de euros.

El Fondo ciera el afio con un nivel de inversion del 98,0%, estando formada su cartera por 29 compafiias
espafiolas y portuguesas.

La cartera mantiene un sesgo hacia el sector servicios, industrial y financiero, donde cabe destacar entre ofros
valores: CTT-Correios de Portugal, Gestamp y Mapfre. Las diez primeras posiciones representan el 48,8% del
Fondo.

Espafia representa el 71,3% de la inversion total del Fondo, por st: parte Portugal representa el 26,7%.

Et tamafio predominante de las empresas en cartera no supera los 3.000 miflones de suros de capitalizacién,
con un 67,1% de peso. Un 30,9% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un tamafio superior a
3.000 millones de euros de capitalizacion.

El nivel actual de inversién del Fondo nos parece adecuado. El ndmero de compafifas en cartera no variara
significativamente en el medio plazo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comrespondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

El presente producto promueve caracteristicas medioambientales o sociales, sin tener como objetivo explicito
inversiones sostenibles.
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Durante el periocdo reportado, se ha dado una mejora en algunos de los principales indicadores que sigue &l
Fondo para cumplir con las caracteristicas Ambientales y Sociales que promuave.

En este sentido, a 31 de diciembre de 2021, mas del 20% de las empresas del portfolio han mejorado su Trucost
Carbon Scorecard (toneladas CO2), més del 20% de las empresas en cartera ha incrementado su porcentaje de
consejeras y mas del 12% de las empresas de cartera han aumentado su porcentaje de consejeros
independientes.

El Fondo excluye los siguientes sectores: entretenimiento para adultos/pornografia, amas de destruccion
masiva, minas antipersona, casas de apuestas, casinos y, especificamente, sectores relacionados con
empresas militares chinas incluidas como "Empresas sancionadas” seguin la Orden 13959 del 12 de noviembre
de 2020, actualizado el 13 de enero de 2021. Complementariamente a esto, el Fondo también podria excluir la
inversién en empresas, siguiendo un enfoque de "compafila por compafifa®, si mostraran un deterioro en sus
calificaciones y politicas ESG.

A 31 de diciembre de 2021, sl Fondo no mantiene ninguna posicion en los sectores mencionados.

La Gestora utiliza una metodologia de evaluacion propia basada en la informacién obtenida o publicada por las
empresas en las que invierte, apoyada puntualmente en proveedores externos de analisis ESG. El resultado es
una puntuacion ESG intema y agregada gue mas tarde se traduce en un ajuste de valoracion en el proceso de
inversion, aumentando o reduciendo (penalizandofrecompensando) el coste de capital de aquellas empresas
con peor/mejor puntuacion ESG.

Al 31 de diciembre de 2021, més del 40% de las empresas en cartera han mejorado su calificacién ESG interna.

En cuanto al nivel de compromiso con las empresas, se realiza un seguimiento y control continuo y activo de los
criterios ESG, y se manfienen reuniones periédicas con las empresas, donde, ademas de los factores
econdmicos, financieros y estratégicos, se abordan temas ESG para analizar su nivel de compromiso y vocacion
de mejora, asf como las medidas adoptadas para alcanzar los objetivos ambientales y sociales que promueve el
producto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejerciclo 2021

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarroflo durante el ejercicio 2021.

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

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



ASUNTO: Certificado sobre la remision de los informes de auditoria y cuentas anuales
mediante el servicio electrénico CIFRADOC

En cumplimiento con lo dispuesto en la norma & de la Circular 1/2012, de 26 de
julio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), por la que se
modifica la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, sobre operaciones con
instrumentos derivados y de ofros aspectos operativos de las instituciones de
inversion colectiva; la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, sobre el contenido
de los informes trimestrales, semestral y anual de las instituciones de inversion
colectiva y del estado de posicién y la Circular 3/2006, de 26 de octubre, sobre
folletos explicativos de las instituciones de inversion colectiva, en su redaccion
dada por la Circular 1/2012, de 26 de julio y de resultas de la informacion que
me ha sido remitida por la Direccion Financiera de Magallanes Value Investors,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, certifico que la
documentaciéon remitida por via telematica a través del servicio
CIFRADOC/CNMV a la CNMV referida al ultimo dia del mes de diciembre de
2021 correspondiente a Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion, es copia
de la original formulada por el Consejo de Administracion de Magallanes Value
Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y se
corresponde con la auditada (las cuentas anuales y el informe de gestion), siendo
el informe de auditoria referido a dichas cuentas anuales, también incluido en la
mencionada documentacién remitida, copia del original.

Atentamente,

\/\,/\—p’\o“-l—bg

D2. Ménica Delclaux Real de Asta

Secretario del Consejo de Administracion de Magallanes Value Investors,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva



