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INEQRME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas def Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de Jos administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de fa Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel det patrimonio, de la situacién financiera y de tos resultados del Fondo,
de conformidad con el marce normativo de informacién financiera aplicabie al Fondo en Espafia, que se identifica en
la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabifidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con ia finalidad de expresar
una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacidn de la adecuacion
de las poiiticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi
como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuaies tomadas en su conjunio.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuftados
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién
financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores de fa Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre |a situacién del Fonde, la evelucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citade
informe de gestién concuerda con ia de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S5.L.
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CLASE 82

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{(Euros)

ON0454536

ACTIVO

31.12-2016

31-12-2015 {*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2015 ()

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

inmovllizado materlal
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Vaicres representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

lnstituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de Inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodiflcacicnes
Tescreria

129.270.971,24

73.831.184,71

380,322,682

521.637,38

105.556.848,51

66.688.792,26

74.806.340,89

48.998.484,89

74.808 340,89

45,993 008,60

3.005.478,20

33.750.508,92

17.700.274,60

33.750.508,92

17.700.274,50

20,333.798,61

3287

6.610.765,07

PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O

ACCIONISTAS
Fondos reemboisables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Acciones propias)
Resuitados de gjercicios antericres
Otras aportacicnes de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valer
Inmovilizado material de uso propio
Otro patrimeni¢ atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasives por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos tinanciercs
Derivados
Periodificaciones

atribuldos

127.778.766,02

7363517711

a 127.778.758,02

73,635.177,11

112.889.508,89

14.889.249 13

£8.636.178,73

5.088.998,38

en -
1.492.215,22 196.017,60
1.492.315,22 196,017,60

TOTAL ACTIVO

128.270,871,24

73.831.184, M1

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

128.270.971,24

73.831.194,71

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQ

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en présiamo por fa HC

Valores aportados como garantia por 1a liG

Valores recibidos en garantia porla liC

Capital nominal no suscriio ni en cireulacién

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

{*) Se presenia, tinica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2018,
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CLASE 8°

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2015

(Euros)
2018 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (869.422 07) (448.205,35)
Comision de gestién (803.714,48) (400.830,81)
Comisidn depositario (58.668,90) {39.260,04}
Ingreso/gasto por compansacion compartimento - -

Otros (7.038.69) (8.084 50}
Amortizacion del inmovitizado materiat - -
Exces0s de provisiones - .
Deterioro y resuitades por enajenaciones de inmovilizado - .
RESULTADO DE EXPLOTACION (869.422,07) (448,205,35)
Ingresos financieros 2,123.619,89 1.390.989,62
Gastos financieros {78.133,31) {113.961,67)
Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros 12.481.147,41 4.151.786,71

Por operacionas de la cartera interior 8.666.427,31 4,170.625,67

Por operaciones de [a carlera exterior 3.814.720,10 (18.838,98)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.382.433,67 169.894,20

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 677.381,17 169.894 20

Resultados por operaciones de ta carlera exterior 705.042,50 -

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 15.809.067,66 5.598.708,76
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 15.039.645,59 5,160.503,41
Impuesto sobre beneficios {150.356,48) {51.505,03)
RESULTADO DEL EJERCICIO 14.889.249,13 5.098.998,38

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016,



GLASE 87

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

ON0454538

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 {*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 14.889.249,13 | 5.098.998,38
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes o accionistas - .
Fotal transferencias a ta cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 14.889.249,13 | 5.098.988,38

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

Magallanes iberian Equity, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa del Fondo

Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 18 de diciembre de 2014.
El Fondo se encuentra sujete a ic dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, y sus posteriores modificaciones por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa apiicable.

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

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiente del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fonde, € mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resuliados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medipambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
del pdblico en el regisiro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. El patrimonio del
Fondo se encuentra formalizado en la clase M de participaciones, cuya inversién minima inicial asciende a 1
participacion al valor liquidativo en cada momento, la segunda de las clases de participaciones, clase E, cuya
inversion minima inicial asciende también a 1 participacion at valor liquidativo en cada momento {estando
destinada a los empleados, consejeros y accionistas de la sociedad gestora, sus cényuges y familiares hasta
tercer grado, las entidades controladas por todos ellos y los suscriptores en los 15 dias naturales siguientes al
registro del Fondo en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores) v la tercera de las clases de
participaciones, clase P, cuya inversion minima inicial asciende a 1.000 miles de euros {salvo en los casos de
contrapartes elegibles, clientes profesionales o personas fisicas menores de 25 afios). Todas las clases de
participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6).

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a Magalianes Value
Investors, S.A., Socledad Gestora de Instifuciones de Inversidn Colectiva. Adicionaimente, Magallanes Value
Investors, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva delega la administracidn en Santander
Fund Administration, S.A. (Grupo Santander).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander), entidad
depaositaria del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b}

c)

imagen fiel

Las cuentas anuates han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion al Fondo, que es el establecido en fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para fas instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en al
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por ios Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencicnada sociedad
gestora (vease Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientes que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que pueds
provocar que el valor liquidativo de [a participacion fiuctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2018.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, 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 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2015,

3. __Normas de registro y valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales det Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2015 se han
aplicado los stguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

- Carera de inversiones financieras: se compone, en s caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a vator razenable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expiicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su casoc, las participaciones en ofras instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”

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

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las ‘Partidas a cobrar” ast como su reversion, se reconocen, en st ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa", se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. 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 perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién), 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 Gitima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vajoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

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

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de ernisiones anteriorss, teniendo en
cuenta factores comao las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
gque no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion, £n este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesges actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisicicnes temporales de acfives: su valor razonable 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 perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelaclon
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponibie. &n el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en {IC de inversidn libre, HC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
Ios articufos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie 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
sistemnas multilaterales de negociacion, se valorarén mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferfor 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 inicialmente per su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
cperacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

El 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 ferceros — 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 activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gque concurra un deterioro notorio e irrecuparable después de su
inversion con cargo a ta cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precie 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
devolver los mismos o similares activos U otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
daré de baja def balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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 garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la [IC" o
“Valores aportados como garantla por [a [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando ne se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros fos 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,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a piazo se regisiran en el momento de la contratacién y hasta el
momente del cierre de ta posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” 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 ejercicio, se registran fas
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 Jos cambios 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 ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resultado del Fondo. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de 1a cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion,
exceptio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya contraparida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “"Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo dei
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por aperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la carera interior ¢ exterior det activo (o pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién,

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operacicnes con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendc de la realizacion o no de la liquidacien de Ia operacion, se registran ias
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultade 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
0 posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En case de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero per el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo det dfa de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecides
en a Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional def Mercado de Valores. Los importes
correspendientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fendos reembolsabies atribuidos a participes o accicnistas
— Participes” del balance. :

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisicnes y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a 1a {IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a 1a 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
perdidas y ganancias, salvo en el caso de {as comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iff. Variacién del valor razonable er instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenacicnes de instrumentos financieros” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de! Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido,
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los comrespondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal 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 transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado &l mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo 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 menetarias 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 llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valeracion (véase Nota 3.g.iil}.

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 Real Decreto 1.082/2012. Para ¢llo, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente 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 o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamenialmente, comisiones por liquidacidh e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en |as instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y ef imporie efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos,
colocados o asegurados por entidades vinculadas a la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 20186 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recogian af 31 de diciembre de 2015 por imporie de 285 miles
de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
fiquidacién.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por imporie de 673 miles de
euros (76 miles de euros al 31 de diciembre de 2015}, el saldo correspondiente a las compras de valores al
contade que se han cancelado en ia fecha de liguidacion.

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

Gestion del riesgo:

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

» Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, de las mencionadas en el arficuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, fa inversidn total en [IC 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.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emisar ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Eurcpea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
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Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite dei 35%, en el follete y en toda publicacién de
premocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de fos sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere ef 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidon concursal de! emisor. E total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en tas que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un nico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo, Por exposicién totat al riesgo se entendera cualguier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de 1a utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialades en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpfa
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisién,

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

Se autoriza la inversion, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociaciéon en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
c de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Valores no cotizados de acuerdo con fo 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, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el iimite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ro 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 liguidacién de la operacion que establezca el mercade donde se hayan
confratado.

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de controt de riesgo de crédito que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion perigdica de limites internos en funcidn de la vocacidn inversora

14



ON0454554

CLASE &°

de ia 1IC determinando, entre ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y fa exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, fas inversiones pedrian quedar privadas de tiquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

En concreto, ia politica de control del riesgoe de liguidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periodica de fimites internos en funcién de la vocacion inversera
de la lIC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adauisiciones
temporales de actives) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos,

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. L.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conllava un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacicn de tipos es reducida para actives a corto plazo y etevada para activos a large plazo.

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

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

La politica de control de riesgo de mercadec que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitarizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la 1IC determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
{duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fonde se encuentran descrites en el Folieto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

.__Tesogreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Furos

Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 20.333.798.61

20.333.798,61

Al 31 de diciembre de 2018, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo
en la entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual para las
cuentas en euros, revisable y liquidable mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante
negativo, no se ha devengado importe algunc por este concepto.

6. _ Participes

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:

ONQ454555

31-12-2016 31-12-2015
Clase M Clase E Clase P Clase M Clase E Clase P
Patrimonio atribuido a participes 0 | 44 454 575 40 | 45.955.993,24 | 37.768.187,38 | 7.808.611,34 | 47.049.276.24 | 18.777.289,53
accionistas del Fondo al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacién 128,64 131,78 129,87 111,40 112,72 111.87
N° Participaciones 34245553 | 34872475  290806.15|  70.093.09|  417.39268] 16784313
N° Participes [.863 250 333 403 246 109

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

7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, paga una comision det 1,75%, 0,50% y 1,25%, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y
que se satisface mensualmente, para las clases de participaciones M, E y P, respectivamente.

La entidad depositaria de! Fondo (véase Nota 1) percibe una comision del 0,07% anual calcuiada sobre e
patrimonio diario del Fondo, que se satisface frimestralmente. Desde el 28 de febrero de 2017, dicha comision
ha pasado a ser del 0,05%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depésito sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Ja sociedad gestora del
Fondo, no supera los limites maximos legales estabiecidos. Adicionaimente, e nivel maximo de comisiones de
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gestion y depdsito que soporta, sobre la parie de cartera invertida, en su caso. en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a {al efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por ei que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores medificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigitancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado 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 circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabitidades
gue tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningtn caso, fa disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

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

4, Garantizar gue todos fos 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 otras liC, ia custodia se realizara sobre aquellas
participacicnes registradas a nombre det! depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquet.

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

7. Comprobar el cumpiimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca fa normativa y €l folieto del
Fondo.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

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

Los honorarios reiativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacidn — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

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

Siuacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de refenciones y/c ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 380 y 237 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultadc confable 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, de! Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades se establece un limite de
compensacidén 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. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efecios para ios
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Los Administraderes de ta scciedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

18



ONGA54558

CLASE 87

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Can posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

19



ON0454559

CLASE g

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

MAGALLANES IBERIAN EQUITY, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR |ES0105022000 | ACCIONES|APPLUS SERVICES, S.A. 4.003.022,65
EUR | ES0105026001 | ACCIONES|AXIARE PATRIMONIO SOCIMI, S.A. 2.684.839,04
EUR | ESO105027009 | ACCIONES|CIA DISTRIBUCION INTEGRAL LOGIS 3.233.780,00
EUR |ES0105043006 | ACCIONES|NATURHOUSE HEALTH, S.A.U. 1.523.619,50
EUR |ES0114297015 | ACCIONESBARON DE LEY 5.077.913,50
EUR |ESOI16870314 | ACCIONES|GAS NATURAL 6.079.012,20
EUR |ESO0116920333 | ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A. 2.945.690,37
EUR | ES0122060314 | ACCIONES|FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CON | 2.491.482,65
EUR | ESO124244E34 | ACCIONESIMAPFRE 5.695.933,50
EUR |[ES0130625512 | ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. 5.743.622,96
EUR |ES0I34950F36 | ACCIONESIFAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 2.278.597,44
EUR |ES06349509P6 | DERECHOS|FAES, FAB.ESP.PROD.QUIM.FARMAC 54.872,27
EUR |ES0137650018 | ACCIONES|FLUIDRA, S.A. 3.320.058,24
EUR |ESO139140174 | ACCIONES|INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. 5.739.744,03
EUR |ESO147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL GESTION, S.A. 4,277.385,63
EUR |ESO157097017 | ACCIONESJALMIRALL, S.A. 4,389.609,24
EUR |ES0158480311 | ACCIONES|LINGOTES ESPECIALES SA (EUR) 2.518.015,00
EUR |ESO164180012 | ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL, S.A. 5.740.638,75
EUR |ESO175438003 | ACCIONES|PROSEGUR CIA DE SEGURIDAD 4.847.919,12
EUR |ES0I76252718 | ACCIONESISOL MELIA 1.380.124,80
EUR |[ESC183746314 | ACCIONES|VIDRALA, S.A. 781.060,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 74.806.340,89
EUR |LUG323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 2.2069.415,58
EUR |PTCTTOAMOOO! | ACCIONES|CTT CORREIOS DE PORTUGAL SA 6.686.133,23
EUR | PTIBSOAMOOOS | ACCIONES|IBERSOL SGPS SA 3.858.523,21
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONES|SEMAPA SOCIEDADE DE INVESTIMENT | 4.747.941,60
EUR | PTRELOAMO008 | ACCIONESIREN - REDES ENERGETICAS NACIONA 4.063.606,19
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | PTSNCOAMO006 | ACCIONES|SONAECOM SGPS SA 129.646,92
EUR | PTSONOAMO00! | ACCIONES|SONAE 6.016.031,29
EUR | PTCORGAEO006 | ACCIONESICORTICEIRA AMORIM SGPS SA 4.583.846,00
EUR | PTSNPOAEOOO8 | ACCIONESISONAE CAPITAL SGPS SA 1.455.364,90
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 33.750.508,92
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Magallanes Iberian Equity, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

fl Fondo se constituyd el 18 de diciembre de 2014, siendo inscrito en el registro administrativo especifico de 1a
Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 4.840, en la cafegoria de armonizados, el 9 de enero
de 2015, fecha en la que ha iniciado su actividad. Este ha sido el primer ejercicio completo de actividad. Al 31 de
diciembre de 2016 el patrimonic del Fondo asciende a mas de 127,8 miliones de euros frente a fos 73,6 millones
de euros alcanzados ai 31 de diciernbre de 2015,

2016 ha sido el afio con mas eventos extraordinarios desde 2 crisis financiera: el resultado de las elecciones
americanas, el Brexit y el referéndum en ltalia entre otros han marcade un ejercicio de fuertes movimientos para
la maycria de mercados financieros.,

Practicamente ningan active ha permanecido inmune: accicnes, bonos, petrdlec, oro y divisas experimentaron
en algan momento oscilaciones en precio superiores al 30%.

Los primeros dias del afio se recordaran como el peor comienzo bursatil registrado para la bolsa americana,
cerrando no obstante 2018 en nuevos maximos histdricos.

Es una pérdida de tiempo basar las decisiones de inversion en la habilidad de predecir asuntos
macroecondmicos o politicos a fa vista de los acontecimientos recientes. La victoria de Trump en Estados
Unidos o la decisién de los britdnicos de abandonar la Union Eurcpea son claros ejemplos.

A lo largo del afio se han cerrade mas fondos de cobertura (hedge funds) de los que se han ablerto, desde que
existen registros hace mas de una década. Tradicionalmenie esta tipologia de fondos basa sus decisiones de
inversién en la capacidad de anticipar eventos macroecondmicos o politicos con estructuras de coste
generalmente altas para sus participes.

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

Riesgos tales como la politica monetaria de tipos cero, la burbuja de bonos o el alto endeudamiento de
determinados paises seguiran estando presentes durante el 2017. Los Bancos Centrales, particularmente, se
enfrentan a un reto dificil de solucionar toda vez que ha quedado patente ia inefectividad, para el crecimiento
econdmico, de mantener los tipos de interés a cero durante un periodo de tiempo prolongado.
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Siendo inltil tratar de anticipar el desenlace de éstos y otros riesgos que vendran, la Gnica alternativa fiable que
nos queda es la proteccion de nuestras carteras mediante la inversion en empresas baratas que ofrezcan un
amplio margen de seguridad.

Siempre se obtienen mejores resuttados cuando nos clvidamos del mercado y prestamos mas atencion z las
empresas, sus beneficios y sus riesgos operativos particulares. Cuanto mayor sea el enfoque en lo micro mayor
sera nuestra ventaja competitiva.

Comprar barato es, en la mayoria de las ocasiones, una garantia de éxito. Lo mas importante es empiear el
tiempo en la busqueda de discrepancias entre valor y precio.

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

Esfructura de la cartera:

&l Fondo cierra el afio con un nivel de inversion de aproximadamente el 85%, estando formada su cartera por 28
compariias espafiolas y portuguesas.

La cartera mantiene un sesgo hacia el sector servicios e industrial, donde cabe destacar entre ofros valores:
CTT, Sonae, Gas Natural, ENCE y Miquel y Costas. Las diez primeras posiciones representan el 44,12% del
Fondo.

Espafa es el 60% de la inversion total del Fondo, por su parte Portugal representa aproximadamente el 25%.

El tamafio predominante de las empresas en cartera no supera los €3.000 millones de capitalizacion, con un
83% de peso. Un 17% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un tamafio superior a €3.000 miflones.

Rentabilidades por ¢lase

FONDO VALORUQUDATVO | MES |3 MESES!6 MESES] 12 MESES! 2016 | DESDE INIQIO | FECHA INIGIO | NIVEL DE INVERIION
Magalianes Iberian Equity, 8 "M 1286432 € 1 687% | 7,68% 116,21% | 1548% [1548%| 24.75% 29/01/2018 850%
fndice de refevencia ibérico TEA% | T01% 1 1525%1 052% | 052% -8.24%
iMagallanes Iberian Equity, Ft "P" 1298741 € 571% | 7,81% | 16,50% | 16,09% [16,00%| 2343% 26/ 02/ 2015 850%
Indice de reference ibérico TE4% | 701% | 1525% | 052% | 052% | -1081%
| Magallares lberian Eguity, FE "E’ 131,7830 €] 5,78% | 8,02% |16,94% | 16,81% [1691% | 31,78% 09701/ 2015 850%
indice de referenda Ibérico 784% | 701% 5 15825% ) 052% | 052% 3,10%
Rorfabificad cess oo comisores Irooe de rdferenda 1banm: 80% [bad38 Net TR+ 20% P20 Net TR

Evolucién previsible en 2017

Como en afios recientes la economia global se enfrenta a importante retos en el afio 2017. La decision de UK de
salir de ia Union Europea y la eleccién de Donald Trump como presidente de los EE.UU. marcaran sin duda una
nueva etapa de incertidumbre politica y econérnica mundial. No obstante lo anterior, el crecimiento econdmice
giobal mejorara previsiblemente hasta el 3,4% segin el FMI, en especial gracias a los mercados emergentes y
economias en desarrolio, después de un crecimiento del 3,1% para 20186, el nivel mas bajo desde 2008/2009.
Desde el punto de vista de politica monetaria, se abre una brecha entre |a politica de subida de tipos por parte
de la Reserva Federal americana y la, todavia, politica acomodaticia del Banco Central Europeo. Ante esta
situacion, con los tipos de interés practicamente en minimos histéricos y la incertidumbre sobre la evolucion de
las principales economias del mundo es de esperar una elevada volatilidad en los mercados bursatiles para los
proximes meses.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional de!
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrcilo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

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).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Magallanes Value Investors, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Cotectiva, Dita. Monica Delclaux Real de Asta, para hacer constar
que todos fos miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimenio neto y memoria) e informe de gestion de los Fondos de Inversion detallados en el Anexc adjunto y
gestionados por Magallanes Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de !a Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan & continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

Ei Secretario Consejero del Consejo de Administracién

Fda.: Dita. Ménica Delclaux Real de Astia

El Presidente de! Consejo de Administracién

P
/ /,ﬁ |

Fdo.: D. lvan Martin Aranguez

Consejeros:

Fdo.: D. Rafael Ruiz Hernandez Fdo.: Diia. sltgp,g_a_v_tj_e_[nandez Rodriguez

s

Fdo: D. Félix Hernandez Callejas

.

r




ANEXO

El presente documento comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio nete y memoria) ¢ informe de gestidon de los Fondos de Inversion correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016 gestionados por Magallanes Value investors, S$.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, se compone 28 y 29 hojas de papel timbrado, respectivamente,

referenciado con la siguiente numeracion:

Magallanes Iberian Eguity, F.I.

Folios de papel timbrados de la clase 8, nimeros ON0454536 al ONG454563

Magallanes European Equity, F .1

Folios de papel timbrados de Ja clase 8, numeros 0N0454592 al ON0454620

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en ifa diligencia
adjunta firmada por mi en sefal de identificacién.

Madrid, 31 de marzo de 2617

Fdo.: Dfta. Ménica Delciaux Real de Asua

Secretario Consejero del Conseje de Adminisiraciéon




