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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Magallanes Microcaps Europe, Fondo de inversion (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 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 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 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el

mismo.
Fundamento de la

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora 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 los 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 auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

y adecuada para nuestra opinion.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 83, folic 188, hoja M-54414, inscripcion 964,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,

¥ NO expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2021. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracién de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestoray, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracién de los instrumentos que componen
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de



las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

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

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién 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 gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

tos 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 situacién 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 incorreccion 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 valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion 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 [as cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorrecciéon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinién.

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 basdandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién 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:

* |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién 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

erroneas, o la elusion del control interno.

¢ 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 det 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.

s Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion 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.



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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditorfa 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 publicamente la cuestién.



CLASE 8.

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

006650754

BALANCES AL 31 DE DICIE 2
{Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 112.941.826,51 79.178.097,23
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuldes a 112.541.026,51 TO.178.097,23
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 77.202.393,38 §1.886.951,15
Mcobifiario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Resgerves - -
ACTIVO CORRIENTE 113.264.478,51 79.3083.990,94 {Mccicnes propias) -
Deudores 742.405,73 663.1685,08 Resultados de ejerciclos anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 107.650.436,78 76.053.725,18 Otras aportaciones de sacios - -
Cartara interjor 7.231.117,02 4.012.432,74 Resuitado del sjercicio 35.738.633,13 (2.508.853,92)

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

Instrumentos de patimonic 7.231.117,02 4.012.432,74 | Ajustes por camblos de walor en - -

inmovillzado material de uso propio
tnstfuciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonic atribuide - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones alargo plazo - -
Cartera exterior 100.427.319,78 T2.041.292 44 Deitdas & largo plazo - -
Valoras representativos de deuda - - Paslvos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 100.427.319,76 72.041,292,44
Instituclones de Inversién Colsctive - - PASI¥O CORRIENTE 323.452, 006 1256.893,71
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 320.750,63 123.192,34
Interases de la cartera da inversién - - Pasivos financieros - B
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Perlodificaciones 2.701,37 2.701,37
Tesoreria 4.863.636,00 2.587.080,68
TOTAL ACTIVO 115.264.478,51 79.303.980,54 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 413.264.478,51 79.303.950,94

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derlvados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 19.101.585,69 19.212.473,49

Valores cedidos en préstamo porta |iC . =

Valores aportados come garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital noming] no suscrito ni en circulacion -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 18.101.585,69 19.212.473,46

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.101.585,69 19.212.473,49

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

{*) Se presents, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87 s

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DICIEMBRE DE 2021 Y 2062

(Euros)
2021 2020 (4

Comisi de de to por p yior bol 100.009,62 197.192,11

Comisiones retrocedidas aialiC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {1.837.130,13) {1.340.732,10)
Comisién de gestion (1.788.038,90) {1.303.412,28)
Comisidn depositario (39.938,43) (28.943,71)
Ingreso/gasio por compensacitn compattimento - -

Qtros (8.152,80) (8.376,11)
Amortizaclén de! inmovifizado material - -
Excesos de provisiones o -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.737.120,51} {1.143.539,98)
Ingresos financieros 2.493.402,38 4.273.77567
Gastos financieros {137.559,62) (114.164,08) |
Variacién del valor razonable en Instrumentos financieros 30.175.378,80 {2.751.723,85)

Por operaciones de [a cartera interior 522.600,62 {436.788,60)

Por operagiones de [a cartera exterior 29.652.778,18 {2.314.935,25})

Por operaciones con derivados - -

Qiros - -
Diferencias de cambio {47.572.38) 439,95
Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos financieros 5.136.182,20 226.358,26

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 5.135.480,06 226.358,36

Resuitsdos por operaciones con denvados - -

Otros 702,23 -
RESULTADO FINANCIERO 37.619.831,47 {1.365.313,93)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 35.882.710,96 {2.508.853,92)
Impuesto sobre beneficios (144.077,83) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 35.738.633,13 {2.508.853,92)

{*) Se presenta, nica y excluslvamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias carrespondiente at ejerciclo anual terminado el 31 de diciembre de 2021.



006650756

CLASE 8.

MAGALLANES MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios 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 (%)

Resultado de |a cuenta de pérdidas y ganancias 35.738.633,13 | (2.508.853,92)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partfcipes o accionistas

Total transferenclas a la cusnta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 35.738.633,13 | (2.508.853,92)

(*) 5a presenta, linfca y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversion

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

1.__Resefia del Fondo

Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo) se constituyd el 13 de febrero de
2017. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva y sus posteriores medificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

E! Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.140, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El abjeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos def plblico para gestionatlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, €l mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. El patrimonio del
Fondo se encuenira formalizado en dos clases de participaciones: Ia clase B, cuya inversion minima inicial
asciende a 1 participacién al valor liquidativo en cada momento {estando destinada a participes con una
intencion de inversion a largo plazo);, y la clase C, cuya inversion minima inicial asciende también a 1
participacion al valor liquidativo en cada momento (estando destinada a participes con una intencién de inversion
a corto plazo). Todas las clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota &),

Con fecha 23 de febrero de 2018 la sociedad gestora publicd en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
un hecho relevante al objeto de establecer un volumen méaximo de participaciones por participe. En este sentido,
cuando el Fondo alcanzara un patrimonio igual o superior a 100 millones de euros, et volumen maximo de
participaciones por participe serfa de una participacién, siempre y cuando no se hayan producido reembolsos
-que, en un plazo igual o inferior a 10 dias, hayan supuesto una disminucion del 10% del patrimonio del Fondo.

Con fecha 24 de mayo de 2021 se publica en la Comisién Nacional del Mercade de Valores un hecho relevante
al objeto de comunicar la superacion de los 100 millones de euros de patrimonio del Fondo y la activacion del
volumen maximo de participaciones por participe.

Segin se indica en la Nota 7, la gestion y administracidn del Fondo estan encomendadas a Magallanes Value
Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Adicionalmente, Magallanes Value
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Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva delega la administracion del Fondo en
Santander Fund Administration, S.A.

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

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

2. Ba de prese las cuentas

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es e) establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye of desarrollc y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
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 la situacién
financiera del Fondo at 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 sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

£n [a preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninguin principio contable o norma de valoracion de carécter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio 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
elaboracion de las cuentas anusles.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Bésicamente, 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 aclivos. 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 proximos 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 otfos riesgos inherentes a Ia inversion en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctte tanto al alza como a la baja.
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c) Comparacion de la informacién

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

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
¢asos, se ha incluide informacion desagregada en las comrespondientes notas de la memoria.

&) Cambios de criferios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin errar significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2020.

3. Nor valoracion

£n la elaboracidon de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracion:

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

i Clasificacién de fos activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
© 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 manienga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tkulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.
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« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversian Colectiva.

= Depdsitos en entidades de crédito (EECG): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wamrants 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.

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

e Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de [a cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
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 & cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su casg,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por présiamos
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 ofros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razochable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vator 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. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 @
efectos de su valoracién 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 suU caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financleros

i. Reconocimiento y valoracion de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su “valoer razonable™ (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de |a 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 recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, fos intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de Inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incumir 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 determinacién de! valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo 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 cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion 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 transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumenios que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
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en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién 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
interno de la inversidn 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 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 importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depédsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento infemo de Ja inversitn 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 ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, 1IC de liC de inversidn libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulia de aplicar ¢l cambio oficial de cieme 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 negociacion, se valorardn mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn 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 la operacién. Posteriorments, 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 ef método del! fipo de interés efectivo. No
obstante, si e} efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, 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 inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente afribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.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 garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financleros

El tratamiento contable de las ransferencias de activos financieros est& condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al astivo 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 confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o simifiares activos u olros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconoceréd contablemente un pasivo financlero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantla se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
*Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y bensficios asociados al activo financiera
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
heneficios que llevan implicitos. Similammente, 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 confado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisfran en el momento de la confratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn 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.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn 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 cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tarto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe “Diferenclas de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fonde. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “"Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seglin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn {pperaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe *Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independienternente de cuales sean los nstrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieras— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta ! momento del cierre de la posicidn o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segtin 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 {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.
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En el epligrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondes depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos 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, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contraio de futuros presente una Equidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En et caso de operaciones sobre valores, si la opeion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e 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® def balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio det Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atibuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones det Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

£1 resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividandos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financleros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién® 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 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 concepios asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depdsito, asl como olros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles 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 liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razenable 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 financieros®, seglin comesponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconacen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10



003 . EuRos 006650768

CLASE 82

h) Impuesto sobre beneficios

i

B

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quaden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar 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 activo por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impueste cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en U €aso, Se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impussto 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
rmedificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipc de cambio de contado el mas
representativo det mercado de referencia a la 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 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 valoracién (véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de corflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como fa
existencia de un registro regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad 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 deberé 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. Segin [o establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fendo, el importe de los depésitos y adqguisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe sfectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. artera de inversion 5

El detalle de Ia cartera de inversiones financleras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su c¢aso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe “Gastos financieros” de ta 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 136 y 110 miles de eurcs en los gjercicios 2021 y 2020, respectivamente.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye el importe de las retenciones fiscales consideradas
recuperables por rendimientos de las inversiones de la cartera exterior que, al 31 de diciembre de 2021
ascienden a 78 miles de euros {53 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2020 por este concepto}.

Los valores y activos que integran la cartera dsl Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caceis Bank Spain, S.A.U. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo reafice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Hleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos da 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 nomativos que limitan dicha exposicién 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 Inversién Colectiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica G, 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 la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversion 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.
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Limite general & la inversién en valores cotizados:

La inversién en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado ai 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere &l 5% no exceda del 40% de! patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma blen visible esta circunstancia, y se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido méas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertic hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avatados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que ta inversién en vaiores
de una misma emision no supere e 30% del activo del Fondo. Quedarsd ampliado al 25% cuando se
frate 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 emisidn y que queden afeclados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
&1 80% del patrimenio del Fondo.

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

{ imite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la 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
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

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

La exposicion 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
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A {ales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil 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
financieros y volatilidad.

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

« Limites a ia inversidn en valores no cotizados:

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

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 pedra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener méas det
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negaociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ia |IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el artfculo 82.

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

= Accionss 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 exiranjeras similares.

» Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado scbre
! promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su activo para resolver dificulfades
transitorias de tesorerla, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por adquisicion
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 operacién que establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

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

La politica de control de riesgo de crédito que lleva & cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidén y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la IIC, determinando entre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, ia
exposicion méxima por emisar y su rating v la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colecliva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fendo 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 riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién periddica de limites intemos en funcién de la vocacion inversora
de la IIC, determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones
temporales de activos) de las carteras y su exposicidn maxima 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 ias 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 inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y slevada para acfivos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de accionss 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 inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més voldtiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la sociedad gestors del Fondo consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de la G determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la cartera a la renta
variable y/o a la renta fila, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).
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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 inversion del Fonde, asi como para determinar |z adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibifidad en las decisiones de inversion. EI
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre ofros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geogréafica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088B) 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 contaminacidn y el uso sostenible y proteccidn
de recursos. Las caracteristicas sociales que promusve el presente producto financiero son la prevencion de
accidentes [aborales, mejora de las relaciones laborales, practicas laborales justas, diversidad e inclusion,
afraccion y retencion del talento humano, y compromiso con la comunidad.

En dicho proceso de inversién, se siguen tanto criterios financieros como extrafinancieros socialmente
responsable (1SR), conocidos como criterios Ambilentales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG). La
estrategia de inversién del Fondo sigue un modelo basado en el analisis fundamental compafia a compaiilfa.
Dicho anélisis integra en su proceso los factores ESG. El dialogo cercano, profunido y continuo con las emprasas
es un aspecto fundamental de la estrategia de inversion de fa Sociedad Gestora que muestra su compromiso de
cohocimiento y colaboracién constante.

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

La estrategia en el proceso de inversidn se basa 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,
as{ como los principales Informes No Financieros de las mismas. Ademas, la Sociedad Gestora mantiene
reuniones regulares con dichas empresas en carlera. En estas reuniones, junto a las variables puramente
financieras, también se abordan temas ESG. Las empresas en cartera siguen una monitorizacion continuada y
periddica por el equipe de inversiones de Magallanes de todos los aspectos ESG, a efectos de medir su
evolucidn.

En cuanto a la asignacion de activos, el 100% de las compafias presentes en las carteras cumplirdn con los
criterios de exclusion como elemento vinculante mencionados anteriormente. Adernas, al menos un 50% de las
compafiias presentes en el Fondo, contardn con una puntuacién (scoring) ESG interna infericr 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
las inversiones seran empresas cuya actividad econdmica contribuya a algun objetive medioambiental o social y
no perjudiquen significativamente al resto de objetives.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segin lo
establecido en ia nomativa aplicable.
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5, Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A 1. (cuentas en euros} 4.863.635,00
Caceis Bank Spain, S.A U. {cuentas en divisa) 1,00
4.863.636,00

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segin lo pactado contractuaimente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonic 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 detallan en las Notas 1y 7.

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

manera:
Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuido a Valor liguidativo de
participes o accionistas del 1 R N° Participaciones N° Participes
. L a participacion
Fondo al cierre del ejercicio
Clase B 94.998.805,52 140,31 677.073,82 2.179
Clase C 17.942.220,99 137,84 130.165,69 310
Euros
31-12-2020
EatmonGIEnbuido]d Valor liquidativo de
participes o accionistas del 1 AR N° Participaciones N° Participes
. o a participacién
Fondo al cierre del gjercicio
Clase B 66.371.930,45 96,37 688.741,28 2.195
Clase C 12.806.166,78 95,00 134.805,02 345

Conforme a la nommativa aplicable, ef ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a' 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
nimere minimo de participes.
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7. Oftros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, |2 gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha devengado una comision del 1,75% y dei
2,00% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente, para las clases de
participaciones B y C, respectivamente. Adicionalmente, la administracién del Fondo estd delegada en otra
entidad. Los gastos derivados de dicho contrato se cargan a su sociedad gestora.

La entidad depositaria def Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comnision del 0,04% anual calculada sobre el
patrimonic diaric del Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface mensualmente.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de [nstituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificacionas {véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en viger ia Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional de!
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
regutadas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollande el alcance de las funciones y respensabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempenc de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

3. Separacidn entre la cuenta de valores propia del depositario y fa de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones de! 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 inversién sean otras HC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operacicnes realizadas lo han side en condiciones de mercado.

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

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

9. Contrastar la exactiud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la respensabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacidn 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 liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversién recibidas.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2021 y 2020 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenfa ningin 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 af 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.

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores™ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 664 y 610 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “iImpuesto sobre beneficios™ de la
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 el Fondo obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).
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Conforme & la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negafivas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo case, bases impenibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. A efectos de la elaboracién de estas cuentas anuales, la sociedad gestora del Fondo no ha aplicado
esta limitacion en el célculo de su base imponible, sin que en todo caso este hecho tenga un impacto
significativo para las presenies cuentas anuales. Esta limitacion serd considerada a efectos de la presentacion
del impuesto de dicho ejercicio 2021.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021.

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

9. Acontecimientos posterlores al cierre

El mes de febrero de 2022 se ha visto marcado por las amenazas de la invasion de Rusia a Ucrania, que
finalmente comenzd el 24 de febrero, y que a la fecha no se puede predecir su final ni sus consecuencias. Este
conflicto esta provocando mucha volatifidad e incertidumbre en los mercados y la imposicidn de numerosas
restricciones contra Rusia por parte de las principales economias del mundo.

A 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia registrados 2.142 miles de euros correspondientes a acciones de
Enel Russia, accidn cotizada en la Bolsa de Mosci, lo que suponfa a dicha fecha un 1,8% de su patrimonio.
Como consecuencia de la elevada volatilidad de las acciones cotizadas en dicho mercado, se suspendid la
cotizacién de las mismas el 25 de febrero de 2022 y se interrumpié ta actividad en dicha bolsa de valores desde
el 28 de febrero de 2022 y hasta el 28 de marzo de 2022. Durante dicho periodo la Sociedad Gestora del Fondo
valoraba este activo a su Ultimo precio de cotizacion. A fecha de formulacion de estas cuentas anuales la Bolsa
de Mosc ha reabierto sus puertas y opara con cierta normalidad, representando el valor razonable de este
activo un 1% aproximadamente del patrimonio.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin ofro 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 MICROCAPS EUROPE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0147561015 | ACCIONES|TBERPAPEL GESTION SA 2.016.000,00
EUR |ES0116920333 | ACCIONES|GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA 999,960,00
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL SA | 2.245.326,90
EUR |ES0173365018 | ACCIONES|RENTA CORP REAL ESTATE 1.020.966,42
EUR |ES0170834417 | ACCIONES|PRIM SA 948.863,70
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 7.231.117,02
EUR |PTIBSOAMO008 | ACCIONES|TBERSOL SGPS SA 3.556.733,04
GBP |CY0106002112 | ACCIONES|ATALAYA MINING PLC 5.038.615,04
SEK |CA46016U1084 | ACCIONES|INTERNATIONAL PETROLEUM CORP | 4.458.740,57
EUR |IT0003173629 | ACCIONES|BANCA SISTEMA SPA 3.663.342,03
EUR |IT0005075764 | ACCIONES[ITALIAN WINE BRANDS SPA 5.914.123,50
SEK |SE0005468717 | ACCIONES|FERRONORDIC MACHINES AB 6.848.277,91
EUR |AT0000922554 | ACCIONES|ROSENBAUER INTERNATIONAL AG 1.094.204,80
EUR |BE0003656676 | ACCIONES|Recticel SA 3.230.828,16
EUR |FR0000074759 | ACCIONES|Fleury Michon 1.230.863,40
GBP |GB0001667087 | ACCIONES|CAMELLIA PLC 2.099.628,20
EUR |FR0000120669 | ACCIONES[ESSO SAF 923.951,60
EUR |SI0031102120 | ACCIONES[KRKA SV 5.310.000,00
GBP |JEOOBGP63272 | ACCIONES|SAFESTYLE UK PLC 1.204.592,08
EUR |[NL0010998878 | ACCIONES|LUCAS BOLS NV 1.703.771,56
SEK |SE0000112252 | ACCIONES[ROTTNEROS AB (SEK) 1.169.203,99
EUR |IT0001206769 | ACCIONES|SOL SPA 5.677.907,85
HUF |HU0000120720 | ACCIONES[WABERERS INTERNATIONAL ZRT 2.594.231,48
GBP |GBOOBYMIKY758 | ACCIONES|ON THE BEACH GROUP PLC 1.549.895,29
NOK [NO(0003033102 | ACCIONESJKONGSBERG AUTOMOTIVE ASA 1.074.476,97
EUR |CHO0303692047 | ACCIONES[EDAG ENGINEERING GROUP AG 2.667.280,95
NOK [NO0003103103 | ACCIONES|Q-FREE ASA (NOR) 924.508,11
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |{IT0003814537 | ACCIONES|SERVIZI ITALIA SPA 900.456,63
EUR |IT0001055521 | ACCIONES|LA DORIA SPA 1.421.370,38
EUR |DE0007657231 | ACCIONES|VILLEROY Y BOCH AG -PREF 1.788.388,00
NOK |NO0010791353 | ACCIONESMPC CONTAINER SHIPS AS 4.846.317,30
EUR |DE0008051004 | ACCIONES/WUESTENROT Y WUERTTEMBERG 1.986.767,66
RUB |RUO00DAOF5UN3 | ACCIONES|OGK-5-CLS 2.142.102,60
EUR |IT0005171936 | ACCIONES|SITI-BYT GROUP SPA 870.848,00
EUR |PTNBAGAMO006 | ACCIONES[NOVABASE SGPS SA 1,100.989,44
GBP | GB0008976119 | ACCIONES|CHARACTER GROUP PLC 1.380.931,56
EUR |IT0003404214 | ACCIONES|ELICA SPA 1.619.313,12
EUR |DEQOOFPH9000 | ACCIONESIFRANCOTYP-POSTALIA HOLDING AG | 1.631.569,92
EUR |DE0006292030 | ACCIONESIKSB AG-VORZUG 2.175.616,00
EUR |DE(QOOAOKDOF7 | ACCIONESMUEHLHAN AG (EUR) 1.233.970,50
EUR |IT0005138703 | ACCIONES|ORSERO SPA 6.319.972,35
EUR |ITO000060886 | ACCIONES|FNM SPA 1.810.693,98
PLN |PLSTLEX00019 | ACCIONES|STALEXPORT AUTOSTRADY 913.612,20
EUR |IT0000070786 | ACCIONES|Cofide 2.068.000,00
EUR |PTSNCOAMO006 | ACCIONES|SONAECOM SGPS SA 2.537.021,94
NOK |NO0010955917 | ACCIONES|DEEP VALUE DRILLER AS(DVD NO) 1.744.201,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 100.427.319,76
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Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversién

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

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

El valor liquidativo de la participacion de la clase B al cierre de los gjercicios 2021 y 2020 asciende a 140,31y
96,37 euros, respectivarmente. Adicionalmente, el pafrimonio de la clase B a 31 de diciembre de 2021 es de
94.998.805,52 euros (66.371.930,45 euros a 31 de diciembre de 2020).

El valor liquidativo de la pariicipacion de la clase C al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 137,84 y
95,00 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase C a 31 de diciembre de 2021 es de
17.942.220,99 euros {12.806.166,78 euros a 31 de diciembre de 2020).

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

Por otro lado, las economias mundiales todavia se enfrentan a cuelios de botella en la cadena de suministro, ya
que la oferta no logra seguir el ritmo del aumento en la demanda de ciertos bienes que ha ido tenlendo fugar 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, la inflacién ha aumentado considerablemente en esta fase de recuperacion.

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

Como ya se menciond previamente, Jas presiones de costes han llevado la inflacién a niveles muy altos. La
inflacién estadounidense ha subidc a 6,8% en noviembre durante el (ltimo afio, su nivel més alto desde 1982.
La persistente alta inflacidn ha sorprendido a la FED, abandonande la insistencia en que se frataba de un evento
“transitorio” por los cuellos de botella en la cadena de suministro. Como resultado, la FED anuncié en su iiltima
declaracién la reduccion de sus compras mensuales de bonos (tapering) y abrid la puerta a fres posibles
aurmnentos del tipo de referencia a partir de 2022,

En el Reino Unido, donde se espera que la inflacién alcance un méaximo de alrededor del 6% a principios del
préximo aiio, el BOE ha selevado sus tasas oficiales en 15 puntos basicos hasta el 0,25% para combatir las
*nresiones inflacionarias persistentes”.

El 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
Prograrma de compra de aclivos a largo plazo. En la misma reunidn, el BCE descarté cualquier subida de tipos
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de interés en 2022 a pesar de que la actual tasa de inflacién se encuentra extracrdinariamente elevada, cercana
al 5% para la eurozona.

En este contexio, la rentabilidad del Bono del Tesoro estadounidense a 10 afios se ha incrementado hasta
niveles del 1,51% a finales de 2021, frente al 0,92% a finales de 2020. El Bono def Estado alemén a 10 afios
cerrd 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 energla en medio de la Transicion Energética
promovida por la Comisién Europea, con la firme intencién de llegar a la neutralidad climatica (emisiones cero)
et 2050. Europa nunca ha pagado tanto por la electricidad como en 2021. La temporal escasez de gas natural,
una menor velocidad del viento y los apagones de la energia nuclear fueron algunas de las razones clave del
aumento vertiginoso de los precios de la energia. Seglin EEX (European Energy Exchange), los precios de la
energia alemana para el proximo afo estan actualmente por encima de los 200 eruos por MWh después de
tocar mé&xdimos por encima de los 400 euros recientements. Hace solo un afio estos precios estaban en niveles
de 50 euros. Ademas, el precio del crudo Brent subid +50% desde principios de afio para terminar ¢l afic en 78
dolares por barril.

Et comportamiento de los principales indices bursétiles mundiales volvid a ser positivo en e periodo en cuestion,
del 30 de junio de 2021 al 31 de diciembre de 2021, lo que llevd las ganancias bursétiles de 2021 a un muy
destacable +22,4% para el MSCI Eurppe, un mas modesto +7,9% para el IBEX 35 y una fortisima apreciacién
del +36,5% para el S&P 500, en términos de eurcs.

El Fondo cierra el afio con un nivel de inversion del 85,3%, con una cartera formada por 45 empresas.

La cartera tiene un sesgo hacia el sector industrial, consumo y energia; sectores representados, por gjemplo, a
través de valores como Ferronordic, Orsero e IPCQ. Las diez primeras posiciones de [a cartera representan el
45,7% del Fondo.

Fruto de los valores en cartera el resultado s una mayor exposicién a [talia, Suecia y Alemania frente a ofras
regiones, con un peso agregado del 48,0% para dichos paises.

Un porcentaje relevante de las empresas en cartera no supera los 100 millones de ewros de capitalizacion
ajustado por free-float, con un 41,6% de peso. Un 53,7% del Fondo se encuentra invertido en empresas con un
tamanio superior a 100 millones de euros.

El nivel actual de inversion del Fondo nos parece adecuado. El niimero de compafilas en cartera no variara
significativamente en ef medio plazo.

Uso de instrumentos financieros por el Foendo

Dada su actividad, el uso 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 gestidon de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, scstenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del 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 objetive explicito
inversiones sostenibles.

Durante el periodo reportado, se ha dado una mejora en algunos de los principales indicadores que sigue el
fondo para cumplir con las caracteristicas ambientales y sociales que promueve.




0,03__. ___E.unas. 006650782

CLASE 82 e = 7 el

En este sentido, a 31 de diciembre de 2021, un cuarto de las empresas en cariera ha incrementado su
porcentaje de consejeras y méas del 16% de las empresas en cartera han aumentado su porcentaje de
consejeros independientes.

El Fondo excluye los siguientes sectores: entretenimienio para adultos/pornografia, armas de destruccion
masiva, minas antipersona, casas de apuestas, casinos y, especificamente, sectores relacionados con
empresas miltares chinas incluidas como "Empresas sancionadas” segtin 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
inversion en empresas, siguiendo un enfoque de "compafiia por compafiia®, si mostraran un deterioro en sus
calificaciones y politicas ESG.

A 31 de diciembre de 2021, ef Fondo no mantiene ninguna pesicién en los sectores mencionados.

La Gestora utiliza una metodologia de evaluacidn propia basada en la informacion obtenida o publicada por las
empresas en las que invierte, apoyada puntuaimente en proveedores externos de analisis ESG. El resultado es
una puntuacién ESG intema y agregada que mas tarde se traduce en un ajuste de valoracion en el proceso de
inversion, aumentando o reduciendo (penalizando/recompensando} el coste de capital de aquellas empresas
con peorfmejor puntuacion ESG.

Al 31 de diciembre de 2021, mas de un tercio de las empresas de nuesfra cartera han mejorado su calificacion
ESG intema.

En cuanto al nivel de compromiso con fas empresas, se realiza un seguimiento y control continuo y activo de los
criterios ESG, y se mantienen reuniones periddicas con las empresas, donde, ademés de los factores
economicos, financieros y estratégicos, se abordan temas ESG para analizar su nivel de compromiso y vocacion
de mejora, asi como las medidas adoptadas para alcanzar los objetivos ambientales y sociales que promueve el
producto.

Acontecimientos importantes ocurridos después def cierre del ejerciclo 2021

El mes de febrero de 2022 se ha visto marcado por las amenazas de invasion de Rusia a Ucrania, que
finalmente comenzd el 24 de febrero, y que a la fecha no se puede predecir su final ni sus consecuencias. Este
conflicto esta provocando mucha volatifidad e incertidumbre en los mercados y la imposicion de numerosas
restricciones contra Rusia por parte de las principales economias del mundo.

A 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenfa regisirados 2.142 miles de euros correspondientes a acciones de
Enel Russia, accién cotizada en la Bolsa de Mosci, lo que suponia a dicha fecha un 1,9% de su patrimonio.
Como consecuencia de la elevada volatilidad de las acciones cotizadas en dicho mercado, se suspendia la
cotizacion de las mismas el 25 de febrero de 2022 y se interrumpic la actividad en dicha bolsa de valores desde
el 28 de febrero de 2022 y hasta el 28 de marzo de 2022, Durante dicho periodo la Sociedad Gestora del Fondo
valoraba este activo a su Glitimo precio de cotizacion. A fecha de formulacion de estas cuentas anuales la Bolsa
de Mosci ha reabierto sus puertas y opera con cierta normalidad, representando el valor razonable de este
activo un 1% aproximadamente del patrimonio.

Con postericridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningdn otro hecho significative no descrito en la
memaoria.
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CLASE 82

Investigacién y desarrollo

El Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio durante el ejercicio 2021.

Adquisicion de acclones propias
No aplicable.
tnformacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar 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 6 de la Circular 1/2012, de 26 de
julio de la Comision 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 otros 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 posicion y la Circular 3/2006, de 26 de octubre, sobre
folletos explicativos de las instituciones de inversién colectiva, en su redaccién
dada por la Circular 1/2012, de 26 de julio y de resultas de la informacién que
me ha sido remitida por la Direccién Financiera de Magallanes Value investors,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, certifico que la
documentacién remitida por via telematica a través del servicio
CIFRADOC/CNMV a la CNMV referida al titimo dia del mes de diciembre de
2021 correspondiente a Magallanes Microcaps Europe, Fondo de Inversién, es
copia de la original formulada por ei Consejo de Administracién de Magalianes
Value Investors, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
y se corresponde con [a auditada (las cuentas anuales y el informe de gestién),
siendo el informe de auditoria referido a dichas cuentas anuales, también incluido
en la mencionada documentacion remitida, copia del original.

Atentamente,

st Atae

DA. Moénica Delclaux Real de Asta

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



