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Sitz
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gesellschaft
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Verwaltungs-
gesellschaft

Vorsitzender

Mitglieder

Verwaltung und Organe des SICAV

15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg

Blanca HERNANDEZ RODRIGUEZ, Vorsitzende und Chief Executive Officer, Magallanes Value
Investors S.A. S.G.L.I.C.

Ménica DELCLAUX REAL DE ASUA, Chief Financial Officer, Magallanes Value Investors S.A.
S.G.lLI.C.

Verwaltungsratsmitglied, Sekretédr des Verwaltungsrates

Ivan MARTIN ARANGUEZ, Chief Executive und Chief Investment Officer, Magallanes Value
Investors S.A. S.G.L.I.C.

Verwaltungsratsmitglied

Rafael RUIZ HERNANDEZ, Unabhangiges Verwaltungsratsmitglied

FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg

Christian SCHRODER, Group Corporate Secretary and Head of Organisation, Banque Pictet &
Cie SA, 60, route des Acacias, CH-1211 Genf 73, Schweiz

Michéle BERGER, CEO und Geschéftsfihrende Direktorin, FundPartner Solutions (Europe)
S.A., 15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg

Claude KREMER, Partner, Arendt & Medernach - Avocats, 41A, avenue J.F. Kennedy, L-2082
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg

Geoffroy LINARD DE GUERTECHIN, Unabhangiges Verwaltungsratsmitglied, 2, rue Jean -
Pierre Beicht, L-1226 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg
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Pascal CHAUVAUX, Leiter Zentralverwaltung, FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15, avenue
J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg

Céline COTTET, Leiterin Risiko &Compliance, FundPartner Solutions (Suisse) S.A., 60, route
des Acacias, CH-1211 Genf 73, Schweiz (bis zum 21. November 2018)

Laurent DORLEAC, Leiter Risiko & Compliance, FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15,
avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg (seit
22. November 2018)

Dorian JACOB, Leiter Anlagecontrolling, FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15, avenue J.F.
Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg

Magallanes Value Investors S.A. S.G.1.I.C., Calle Lagasca, 88, E-28001 Madrid, Spanien

Pictet & Cie (Europe) S.A., 15A, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum
Luxemburg

FundPartner Solutions (Europe) S.A., 15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg

Deloitte Audit, Société a responsabilité limitée, 560, rue de Neudorf, L-2220 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg

Allen & Overy, Société en commandite simple, 33, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg
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Allgemeines

Das Geschéftsjahr der Magallanes Value Investors UCITS (die "SICAV") beginnt am 1. Januar
und endet am 31. Dezember jedes Kalenderjahres.

Jahresberichte einschliesslich geprufter Abschlisse per Ende jedes Geschéftsjahres werden
per 31. Dezember jedes Jahres erstellt. Darliber hinaus werden ungepriifte Halbjahresberichte
zum letzten Tag im Juni erstellt.

Die Abschlisse jedes Teilfonds werden in der Referenzwédhrung des Teilfonds erstellt, der
konsolidierte Abschluss lautet jedoch auf EUR.

Die Jahresberichte, einschliesslich der gepriften Abschliisse, werden innerhalb von vier
Monaten nach dem Ende des Geschéaftsjahres verdffentlicht, und ungeprifte
Halbjahresberichte werden innerhalb von zwei Monaten nach dem Ende der Geschéftsperiode,
auf die sie sich beziehen, bekannt gegeben.

Der Nettoinventarwert ("NIW") pro Aktie jeder Aktienklasse innerhalb der Teilfonds wird an
jedem Tag der Berechnung des Nettoinventarwerts in den Geschéaftsrdumen der SICAV, der
Verwaltungsgesellschaft und der Verwaltungsstelle gemeldet.

Eine Aufstellung Uber die im Laufe des Geschéftsjahres per 31. Dezember 2018 eingetretenen
Anderungen im Wertpapierbestand der verschiedenen Teilfonds ist auf Anfrage kostenlos am
Sitz der SICAV erhaltlich.

Die Jahresberichte, einschliesslich der gepriiften Abschlisse, und die ungepriften
Halbjahresberichte stehen den Aktionaren am Sitz der SICAV, bei der Depotbank sowie bei den
Zahlstellen oder Vertretern in den Landern, in denen die SICAV vertrieben wird, kostenlos zur
Verfiigung, d. h.: Deutschland, Frankreich, Schweiz, Spanien und Grossbritannien.
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Vertrieb im Ausland

Vertrieb in der Schweiz Vertreter

und von der Schweiz

aus Vertreter in der Schweiz ist FundPartner Solutions (Suisse) S.A., 60, route des Acacias,
CH-1211 Genf 73, Schweiz.

Zahlstelle

Zahlstelle in der Schweiz ist Banque Pictet & Cie SA mit Sitz in 60, route des Acacias,
CH-1211 Genf 73, Schweiz.

Verfiigbarkeit der Referenzdokumente

Der aktuelle Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (,KIIDs"), die Satzung, die
Jahresberichte, einschliesslich der gepriiften Abschlisse, und ungeprifte Halbjahresberichte der
SICAV sowie eine Aufstellung der von der SICAV getatigten Kaufe und Verkaufe sind kostenlos
am Sitz des Vertreters in der Schweiz erhaltlich.
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Bericht des Verwaltungsrates

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY
ANLAGEPOLITIK

Die Anlagephilosophie des MAGALLANES besteht darin, gemass den Grundsatzen des Value-
Investing giinstige Unternehmen zu kaufen. Wir verstehen Value-Investing als einen
disziplinierten Ansatz, bei dem Unternehmen gekauft werden, die unter ihrem Real-, Substanz
oder Fundamentalwert gehandelt werden, und gewartet wird, bis der Marktpreis dem Wert
entspricht. Wir beschaftigen uns hauptsachlich damit, die Unternehmen zu analysieren, ihre
Geschaftsmodelle zu verstehen und ihren Fundamentalwert zu berechnen.

JAHRESBERICHT

Der NIW pro Anteil (Klasse R) des MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS -
EUROPEAN EQUITY sank im Jahresverlauf 2018 um -19.43%. In demselben Zeitraum fiel der
MSCI Europe Net TR um -10.57% (einschliesslich reinvestierter Nettodividenden).

Im Berichtsjahr verzeichneten die globalen Aktienmarkte eine negative Performance. Vor
diesem Hintergrund ging der STOXX Europe 600 Index um -13.2% zurlick. Der S&P 500 Index
verzeichnete -6.2%, in USD. Die Indizes mit der schwachsten Performance in Europa waren der
deutsche Dax mit -18.3% und der italienische FTSE MIB mit -16.1%. Der spanische
Ibex 35 Index sank um -15.0%.

Die weltweite Konjunktur ist nach wie vor robust. Der IWF erwartet in seiner im Oktober
veroffentlichten Konjunkturprognose, dass das globale Wachstum 2018/2019 stabil auf dem
Niveau von 2017 bleiben, aber nicht so hoch wie im April prognostiziert ausfallen wird. Das
globale Wirtschaftswachstum wird 2018/2019 voraussichtlich bei 3.7% liegen. Die USA
verzeichnen nach wie vor ein starkes Wachstum, gestitzt durch die fiskalische Expansion. In
anderen Industrieldndern gibt es jedoch Anzeichen fiir eine Verlangsamung, vor allem im
Euroraum. Einige Schwellenlander sind aufgrund der Wechselkurse und hdoherer
Finanzierungskosten unter Druck geraten.

Im Fokus stehen vor allem Zélle und die globalen Handelsspannungen zwischen den USA und
China. Eine Eskalation des Handelsstreits konnte die Wachstumserwartungen weiter belasten.
Sorge bereitet auch, dass noch keine Einigung in Sachen Brexit erzielt wurde und sich noch
immer keine zufriedenstellende Losung abzeichnet. Dariiber hinaus sorgt der Streit zwischen
der Europaischen Kommission und Italien {ber den italienischen Staatshaushalt fir
Unsicherheit am Markt.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der starken US-Wirtschaft setzte die US-Notenbank die
allmahliche Normalisierung des Leitzinses fort, indem sie die Federal Funds Rate im
Berichtszeitraum auf einen Zielkorridor von 2.25% bis 2.50% erhohte. Der sehr starke
Arbeitsmarkt und der mogliche Inflationsanstieg liessen die Rendite zehnjahriger US-Treasuries
von 2.43% Ende 2017 auf 2.68% per 31. Dezember 2018 steigen. Die EZB signalisierte
ihrerseits, das ,erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten® bis zum Ende dieses
Jahres beenden zu wollen.

Angaben und Renditen beziehen sich auf das abgelaufene Berichtsjahr und sind nicht maBgebend fiir zukiinftige Ertrdge.
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Bericht des Verwaltungsrates (Fortsetzung)

Die zunehmende makrodkonomische Unsicherheit hat sich bereits 2018 erheblich auf die
Preise bestimmter Rohstoffe ausgewirkt. Brent-Rohol, Kupfer und Aluminium verzeichneten
einen Rickgang um -24.8%, -16.7% bzw. -16.6%.

STRUKTUR DES TEILFONDS

Der Teilfonds beendet das Jahr mit einem Anlageniveau von 95.82% und insgesamt
35 Unternehmen.

Der Teilfonds ist auf die Sektoren Industrie, Konsumglter und Energie ausgerichtet. Diese
Sektoren werden hauptsachlich durch Positionen in Porsche, Renault, Carrefour, Aker BP und
Metro reprasentiert. Die zehn grossten Positionen stehen fir 44.92% der Vermdgenswerte des
Teilfonds.

Aufgrund der Positionen des Teilfonds ist das Engagement in Deutschland, Frankreich und den
Niederlanden grosser als in anderen Landern. Diese drei Lander vereinen 48.8% der
Vermogenswerte des Teilfonds auf sich.

Die Marktkapitalisierung der Unternehmen im Teilfonds liegt Giberwiegend unter EUR 5 Mrd. und
diese Unternehmen stehen flr 42.49% der Vermdgenswerte des Teilfonds. Der Teilfonds ist zu
53.3% in Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von Giber EUR 5 Mrd. engagiert.

Das aktuelle Anlageniveau des Teilfonds erscheint uns angemessen. Mittelfristig wird sich die
Zahl der Unternehmen im Teilfonds nicht erheblich andern.

Angaben und Renditen beziehen sich auf das abgelaufene Berichtsjahr und sind nicht maBgebend fiir zukiinftige Ertrdge.
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Bericht des Verwaltungsrates (Fortsetzung)

ANHANG: RENDITEN NACH TEILFONDSKLASSEN per 31. Dezember 2018

FONDS

NIw

MONAT

3
MONATE

6
MONATE

12
MONATE

2018

Seit
Auflegung

*

Anlage-
niveau

Magallanes
European
Equity Lux
wR"

106.7252

-8.80%

-16.73%

-16.34%

-19.43%

-19.43%

13.53%

95.8%

Europaische
Benchmark

-5.53%

-11.32%

-10.14%

-10.57%

-10.57%

7.84%

Magallanes
European

Equity Lux

108.4274

-8.76%

-16.62%

-16.13%

-19.00%

-19.00%

23.93%

95.8%

Européische

Benchmark

-5.53%

-11.32%

-10.14%

-10.57%

-10.57%

17.97%

Magallanes
European
Equity Lux
wpn

109.4937

-8.73%

-16.54%

-15.97%

-18.70%

-18.70%

9.49%

95.8%

Européische

Benchmark

-5.53%

-11.32%

-10.14%

-10.57%

-10.57%

1.13%

Magallanes
European
Equity Lux
"ING"

80.0900

-7.72%

-15.98%

-14.88%

-19.91%

95.8%

Européische

Benchmark

-5.53%

-11.32%

-10.14%

-10.57%

-10.57%

-12.55%

*Klasse R 29.01.2016; Klasse | 12.02.2016; Klasse P 31.12.2015; Klasse ING 17.01.2018. Renditen nach Abzug von Gebiihren. Européische Benchmark: MSCI Europe Net
R

Angaben und Renditen beziehen sich auf das abgelaufene Berichtsjahr und sind nicht maBgebend fiir zukiinftige Ertrdge.
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Bericht des Verwaltungsrates (Fortsetzung)

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY
ANLAGEPOLITIK

Die Anlagephilosophie des MAGALLANES besteht darin, gemass den Grundsatzen des Value-
Investing giinstige Unternehmen zu kaufen. Wir verstehen Value-Investing als einen
disziplinierten Ansatz, bei dem Unternehmen gekauft werden, die unter ihrem Real-, Substanz
oder Fundamentalwert gehandelt werden, und gewartet wird, bis der Marktpreis dem Wert
entspricht. Wir beschéaftigen uns hauptsachlich damit, die Unternehmen zu analysieren, ihre
Geschaftsmodelle zu verstehen und ihren Fundamentalwert zu berechnen.

JAHRESBERICHT

Der NIW pro Anteil (Klasse R) des MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN
EQUITY sank im Jahresverlauf 2018 um -9.61%. In demselben Jahr ging der zu 80% aus dem
spanischen Ibex 35 und zu 20% aus dem portugiesischen PS| 20 bestehende Index um
-11.59% zurtick (einschliesslich reinvestierter Nettodividenden).

Im Berichtsjahr verzeichneten die globalen Aktienmarkte eine negative Performance. Vor
diesem Hintergrund ging der STOXX Europe 600 Index um -13.2% zurlick. Der S&P 500 Index
verzeichnete -6.2%, in USD. Die Indizes mit der schwachsten Performance in Europa waren der
deutsche Dax mit -18.3% und der italienische FTSE MIB mit -16.1%. Der spanische
Ibex 35 Index sank um -15.0%.

Die weltweite Konjunktur ist nach wie vor robust. Der IWF erwartet in seiner im Oktober
veroffentlichten Konjunkturprognose, dass das globale Wachstum 2018/2019 stabil auf dem
Niveau von 2017 bleiben, aber nicht so hoch wie im April prognostiziert ausfallen wird. Das
globale Wirtschaftswachstum wird 2018/2019 voraussichtlich bei 3.7% liegen. Die USA
verzeichnen nach wie vor ein starkes Wachstum, gestitzt durch die fiskalische Expansion. In
anderen Industrieldndern gibt es jedoch Anzeichen fir eine Verlangsamung, vor allem im
Euroraum. Einige Schwellenlander sind aufgrund der Wechselkurse und héherer
Finanzierungskosten unter Druck geraten.

Im Fokus stehen vor allem Zélle und die globalen Handelsspannungen zwischen den USA und
China. Eine Eskalation des Handelsstreits konnte die Wachstumserwartungen weiter belasten.
Sorge bereitet auch, dass noch keine Einigung in Sachen Brexit erzielt wurde und sich noch
immer keine zufriedenstellende Losung abzeichnet. Dariiber hinaus sorgt der Streit zwischen
der Europaischen Kommission und Italien dber den italienischen Staatshaushalt fir
Unsicherheit am Markt.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der starken US-Wirtschaft setzte die US-Notenbank die
allmahliche Normalisierung des Leitzinses fort, indem sie die Federal Funds Rate im
Berichtsjahr auf einen Zielkorridor von 2.25% bis 2.50% erhohte. Der sehr starke Arbeitsmarkt
und der mégliche Inflationsanstieg liessen die Rendite zehnjahriger US-Treasuries von 2.43%
Ende 2017 auf 2.68% per 31. Dezember 2018 steigen. Die EZB signalisierte ihrerseits, das
.erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten“ bis zum Ende dieses Jahres
beenden zu wollen.

Angaben und Renditen beziehen sich auf das abgelaufene Berichtsjahr und sind nicht maBgebend fiir zukiinftige Ertrdge.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS

Bericht des Verwaltungsrates (Fortsetzung)

Die zunehmende makrodkonomische Unsicherheit hat sich bereits 2018 erheblich auf die
Preise bestimmter Rohstoffe ausgewirkt. WTI-Rohdl, Kupfer und Aluminium verzeichneten
einen Riuckgang um -24.8%, -16.7% bzw. -16.6%.

STRUKTUR DES TEILFONDS

Der Teilfonds beendet das Quartal mit einem Anlageniveau von 95.45% und insgesamt
29 spanischen und portugiesischen Unternehmen. Der Teilfonds halt an seinen Engagements
im Industrie-, Dienstleistungs- und Energiesektor fest. Unter den Positionen, die wir
hervorheben maochten, finden sich NOS, Gestamp Automocion, Naturgy Energy, Repsol und
INDITEX. Die zehn grossten Positionen stehen fir 52.61% der Vermdgenswerte des Teilfonds.

Die Gesamtanlagen des Teilfonds verteilen sich zu 68.59% auf Spanien und zu 24.73% auf
Portugal.

Die Marktkapitalisierung der Unternehmen im Teilfonds liegt Giberwiegend unter EUR 3 Mrd. und
diese Unternehmen stehen fiir 59.3% der Vermdgenswerte des Teilfonds. Der Teilfonds ist zu
36.14% in Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von tber EUR 3 Mrd. engagiert.

Das aktuelle Anlageniveau des Teilfonds erscheint uns angemessen. Mittelfristig wird sich die
Zahl der Unternehmen im Teilfonds nicht erheblich andern.

ANHANG: RENDITEN NACH TEILFONDSKLASSEN per 31. Dezember 2018

FONDS NIwW 1 3 6 12 2018 Seit Anlage-
MONAT MONATE MONATE MONATE Auflegung* niveau

Magallanes 120.7042 -6.39% -13.74% -14.75% -9.61% -9.61% 20.70% 95.4%
Iberian

Equity Lux
wR"

Iberische -5.14% -8.87% -10.80% -11.59% -11.59% -1.40%

Benchmark

Magallanes 122.6918 -6.35% -13.63% -14.53% -9.14% -9.14% 22.69% 95.4%
Iberian

Equity Lux
e

Iberische -5.14% -8.87% -10.80% -11.59% -11.59% -1.40%

Benchmark

*Klasse R 31.12.2015; Klasse | 31.12.2015. Renditen nach Abzug von Gebiihren. Iberische Benchmark: 80%

Januar 2019

Erstellt von MAGALLANES VALUE INVESTORS S.A. S.G.II.C

Genehmigt vom Verwaltungsrat der SICAV

Angaben und Renditen beziehen sich auf das abgelaufene Berichtsjahr und sind nicht maBgebend fiir zukiinftige Ertrdge.
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[ ] Deloitte Audit
Société a responsabilité limitée
e o I e 560, rue de Neudorf
L-2220 Luxembourg
BP 1173
L-1011 Luxembourg

Tel: +352 451 451
www.deloitte.lu

Bericht des Abschlusspriifers / Réviseur d’entreprises agréé

An die Aktionare von

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS
Société d’Investissement a Capital Variable
15, avenue J.F. Kennedy

L-1855 Luxemburg

Prifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss von MAGALLANES VALUES INVESTORS UCITS (die "SICAV") und jedes ihrer Teilfonds,
bestehend aus der Nettovermdgensaufstellung, der Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer Nettovermdgenswerte
per 31. Dezember 2018 sowie der Ertrags- und Aufwandsrechnung und den Veranderungen des Nettovermdgens fur das an
diesem Datum abgelaufene Geschéftsjahr, und den Anhang zum Jahresabschluss einschliesslich einer Zusammenfassung der
wesentlichen Rechnungslegungsgrundsatze geprift.

Unserer Auffassung nach vermittelt der beiliegende Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Finanzlage der SICAV und jedes ihrer Teilfonds per 31. Dezember 2018 sowie ihres Betriebsergebnisses und der
Veranderung ihres Nettovermdgens fiir das an diesem Datum abgelaufene Geschéftsjahr gemass den in Luxemburg geltenden
Gesetzen und Vorschriften Gber die Erstellung und Darstellung von Jahresabschlissen.

Grundlage fiir das Prifungsurteil

Wir haben unsere Prifung geméass dem Gesetz vom 23. Juli 2016 (ber die Prifungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und
den international anerkannten Prifungsgrundsatzen (International Standards on Auditing, ISAs), die fur Luxemburg von der
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ubernommen wurden, durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten im
Rahmen des Gesetzes vom 23. Juli 2016 und der ISAs werden in unserem Bericht im Abschnitt "Verantwortlichkeiten des
Reéviseur d’Entreprises Agréé fur die Prifung des Jahresabschlusses" weiter beschrieben. Ausserdem sind wir von der SICAV
unabhangig gemass dem Code of Ethics for Professional Accountants des International Ethics Standards Board for Accountants
(IESBA-Code), der fir Luxemburg von der CSSF (ibernommen wurde, sowie den fir unsere Prifung des Jahresabschlusses
relevanten ethischen Anforderungen und haben unsere sonstigen ethischen Verantwortlichkeiten im Rahmen dieser ethischen
Anforderungen erfullt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat der SICAV ist verantwortlich fur die sonstigen Informationen. Die sonstigen Informationen umfassen die im
Jahresbericht enthaltenen Erlduterungen, jedoch nicht den Jahresabschluss und auch nicht unseren darauf bezogenen
Prifungsbericht.

Unser Prufungsurteil zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen und wir geben hierzu in keiner
Weise eine Gewahr.

In Verbindung mit unserer Prifung des Jahresabschlusses ist es unsere Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen
und dabei zu ermessen, ob die sonstigen Informationen erheblich vom Jahresabschluss oder von unserem wahrend der
Prifung erlangten Wissen abweichen oder anderweitig wesentlich unzutreffend erscheinen. Kommen wir auf der Grundlage
unserer Arbeit zu dem Schluss, dass die sonstigen Informationen wesentlich unzutreffende Angaben enthalten, sind wir dazu
verpflichtet, auf diesen Umstand hinzuweisen. Wir haben diesbezuglich nichts zu berichten.
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Deloitte

Bericht des Abschlusspriifers / Réviseur d’entreprises agréé (Fortsetzung)

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrats der SICAV fiir den Abschluss

Der Verwaltungsrat der SICAV ist fur die Erstellung und wahrheitsgemasse Darstellung des Abschlusses in
Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden Gesetzen und Vorschriften Gber die Erstellung und Darstellung von
Abschlissen verantwortlich. Dabei werden die internen Kontrollverfahren angewandt, die der Verwaltungsrat der
SICAV fir erforderlich erachtet, um die Erstellung von Abschlissen zu ermdglichen, die frei sind von wesentlichen
unzutreffenden Angaben, unabhangig davon, ob diese auf Betrug oder Irrtum zuriickzufiihren sind.

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses hat der Verwaltungsrat der SICAV die Fahigkeit der SICAV zur Fortflihrung
des Geschéftsbetriebs zu  beurteilen, gegebenenfalls Sachverhalte im  Zusammenhang mit der
Unternehmensfortfihrung offenzulegen und von der Annahme der Unternehmensfortfihrung als Grundlage der
Rechnungslegung auszugehen, sofern der Verwaltungsrat der SICAV nicht die Liquidation der SICAV oder die
Einstellung des Geschaftsbetriebs beabsichtigt oder keine realistische Alternative hierzu hat.

Verantwortlichkeiten des Réviseur d‘Entreprises Agréé fiir die Priifung des Jahresabschlusses

Das Ziel unserer Prifung ist es, hinreichende Sicherheit in der Frage zu erlangen, ob der Jahresabschluss in seiner Gesamtheit
frei von erheblichen Fehldarstellungen aufgrund von Betrug oder Irrtum ist, und einen Priufungsbericht mit unserem
Prifungsurteil zu erstellen. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie, dass eine ggf.
vorliegende erhebliche Fehldarstellung in einer gemass dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den fur Luxemburg von der CSSF
Ubernommenen ISAs durchgefiihrten Prifung immer erkannt wird. Fehldarstellungen kénnen aufgrund von Betrug oder Irrtum
entstehen und gelten als erheblich, wenn von ihnen einzeln oder zusammen bei angemessener Betrachtung eine Beeinflussung
der wirtschaftlichen Entscheidungen erwartet werden konnte, die Adressaten dieses Jahresabschlusses auf dessen Basis
treffen.

Als Teil einer Priufung gemass dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den fir Luxemburg von der CSSF ibernommenen ISAs lben
wir pflichtgeméasses Ermessen aus und behalten wahrend der gesamten Priifung eine kritische Grundhaltung bei. Des Weiteren:

« ermitteln und beurteilen wir die Risiken von erheblichen Fehldarstellungen im Jahresabschluss aufgrund von Betrug
oder Irrtum, konzipieren und wenden wir Prufungsverfahren an, die diesen Risiken angemessen sind, und erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das
Risiko, eine auf Betrug zuriickzufiihrende erhebliche Fehldarstellung nicht festzustellen, ist hdher als bei einer auf
Irtum  zurickgehenden Fehldarstellung, da bei Betrug geheime Absprachen, Falschungen, vorsatzliche
Auslassungen, falsche Angaben oder die Ausserkraftsetzung des internen Kontrollsystems im Spiel sein kdnnen;

e erlangen wir ein Verstandnis des internen Kontrollsystems, das fur die Priifung relevant ist, um Prifungsverfahren zu
konzipieren, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht zu dem Zweck, eine Meinung zur
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der SICAV zu aussern;

. Beurteilen wir die Angemessenheit der vom Verwaltungsrat der SICAV angewendeten Rechnungslegungsgrundsatze
und vorgenommenen Schatzungen sowie zugehdriger Angaben;
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Bericht des Abschlusspriifers / Réviseur d’entreprises agréé (Fortsetzung)

e beurteilen wir die Angemessenheit der vom Verwaltungsrat der SICAV herangezogenen Annahme der
Unternehmensfortfihrung als Grundlage der Rechnungslegung und beantworten die Frage, ob angesichts der
erlangten Prifungsnachweise eine erhebliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Umstanden
besteht, die erheblichen Zweifel an der Fahigkeit der SICAV zur Fortflihrung des Geschéftsbetriebs aufkommen
lassen konnten. Wenn wir zu dem Schluss kommen, dass eine erhebliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, in
unserem Priifungsbericht auf die betreffenden Angaben im Jahresabschluss aufmerksam zu machen oder, falls diese
Angaben unangemessen sind, unser Prifungsurteil zu andern. Unsere Schlussfolgerungen beruhen auf den
Prifungsnachweisen, die bis zum Zeitpunkt unseres Prufungsberichts erlangt wurden. Allerdings kénnen zukunftige
Ereignisse oder Umstande dazu flhren, dass die Fortfiihrung der SICAV nicht mehr gegeben ist;

. bewerten wir die allgemeine Prasentation, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschliesslich der
Angaben und ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Vorgange und Ereignisse in einer den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechenden Weise darstellt.

Wir teilen den fur die Unternehmensfiihrung zustandigen Personen unter anderem den geplanten Umfang und Zeitpunkt der
Prifung und wesentliche Prifungsergebnisse mit, darunter auch etwaige wesentliche Unzulanglichkeiten im internen
Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Fur Deloitte Audit, Cabinet de Révision Agréé

Nicolas Hennebert, Réviseur d’Entreprises Agréé
Partner

11. April 2019
560, rue de Neudorf
L-2220 Luxemburg
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS

Nettovermogensaufstellung per 31. Dezember 2018

KONSOLIDIERT

EUR

MAGALLANES VALUE
INVESTORS UCITS -
EUROPEAN EQUITY

EUR

MAGALLANES VALUE
INVESTORS UCITS -
IBERIAN EQUITY

EUR

AKTIVA
Wertpapierbestand zum Einstandspreis
Nicht realisierte Verluste aus dem Wertpapierbestand

Wertpapierbestand zum Kurswert (Erlauterung 2.d)

Sichteinlagen bei Banken (Erlauterung 2.d)

PASSIVA

Verbindlichkeiten aus Anlageverwaltungsgebuhr (Erlauterung 6)
Verbindlichkeiten aus Abonnementsteuer (Erlauterung 3)
Sonstige Verbindlichkeiten (Erlauterung 9)

NETTOVERMOGEN PER 31. DEZEMBER 2018

NETTOVERMOGEN PER 31. DEZEMBER 2017

NETTOVERMOGEN PER 31. DEZEMBER 2016

729,839,199.56
-94,147,441.35

508,007,971.29
-83,271,856.67

221,831,228.27
-10,875,584.68

635,691,758.21

31,841,581.49

424,736,114.62

20,715,620.66

210,955,643.59

11,125,960.83

667,533,339.70 445,451,735.28 222,081,604.42
2,942,193.53 1,981,143.38 961,050.15
81,548.46 54,033.57 27,514.89
251,273.73 173,282.53 77,991.20
3,275,015.72 2,208,459.48 1,066,556.24

664,258,323.98

593,370,971.87

176,032,238.49

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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443,243,275.80

442,557,618.07

101,875,434.65

221,015,048.18

150,813,353.80

74,156,803.84




MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS

Ertrags- und Aufwandsrechnung und Veranderungen des
Nettovermdgens fur das am 31. Dezember 2018 endende

Geschaftsjahr

KONSOLIDIERT

EUR

MAGALLANES VALUE
INVESTORS UCITS -
EUROPEAN EQUITY

EUR

MAGALLANES VALUE
INVESTORS UCITS -
IBERIAN EQUITY

EUR

NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSJAHRES

ERTRAGE
Dividenden, netto (Erlauterung 2.g)
Bankzinsen (Erlauterung 2.g9)

AUFWENDUNGEN

Anlageverwaltungsgebuhr (Erlauterung 6)
Depotbankgeblihren, Bankspesen und -zinsen (Erlauterung 8)
Sonstige Aufwendungen, Honorare und Priifungskosten
Verwaltungsstelle Gebuhren (Erlduterung 7)
Abonnementsteuer (Erlduterung 3)

Transaktionskosten (Erlauterung 2.i)

NETTOERTRAGE AUS ANLAGEN
Realisierte Nettogewinne/-verluste aus Wertpapierverkaufen
Realisierte Nettogewinne aus Devisengeschéften

Realisierte Nettogewinne aus Devisentermingeschaften
REALISIERTER NETTOGEWINN

Veranderungen des nicht realisierten Minderwertes:

- aus dem Wertpapierbestand

VERLUST GEMASS ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG

Zeichnungen von Aktien

Ricknahmen von Aktien

NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES

593,370,971.87

442,557,618.07

150,813,353.80

18,105,615.51 11,777,803.67 6,327,811.84
45,929.59 45,933.10 -3.51
18,151,545.10 11,823,736.77 6,327,808.33
11,810,791.84 8,255,928.31 3,554,863.53
523,232.42 354,610.70 168,621.72
503,102.14 347,366.78 155,735.36
339,518.77 239,395.00 100,123.77
349,698.78 240,447.72 109,251.06
580,963.99 490,835.93 90,128.06
14,107,307.94 9,928,584.44 4,178,723.50
4,044,237.16 1,895,152.33 2,149,084.83
5,709,000.64 6,693,777.58 -984,776.94
66,995.83 66,995.83 0.00
109,582.11 109,582.11 0.00
9,929,815.74 8,765,507.85 1,164,307.89

-152,317,507.40

-142,387,691.66
478,256,053.15
-264,981,009.38

664,258,323.98

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.

-122,923,043.32

-114,157,535.47
308,874,580.87
-194,031,387.67

443,243,275.80

-29,394,464.08

-28,230,156.19
169,381,472.28
-70,949,621.71

221,015,048.18
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS

Statistische Angaben
Teilfonds Wahrung Anzahl der Aktien  Nettoinventarwert Nettoinventarwert Nettoinventarwert
Klassen im Umlauf pro Aktie pro Aktie pro Aktie
31.12.2018 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY
R EUR 2,168,931.20 106.73 132.46 111.20
| EUR 1,703,769.87 108.43 133.86 111.78
| GBP GBP 125,550.19 80.09 - -
P EUR 144,529.13 109.49 134.68 112.08
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY
R EUR 1,103,714.80 120.70 133.54 116.33
| EUR 715,549.81 122.69 135.03 116.99
Teilfonds und Aktienklasse  Aktien im Umlauf - Ausgegeben Zuriickgenommen Aktien im Umlauf - Ende des
Beginn des Geschéftsjahres
Geschéftsjahres
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY
R 2,016,837.70 1,189,152.05 -1,037,058.55 2,168,931.20
| 1,159,412.55 961,174.71 -416,817.39 1,703,769.87
| GBP - 249,463.96 -123,913.77 125,550.19
P 150,088.98 - -5,5659.85 144,529.13
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY
R 739,336.91 758,324.09 -393,946.20 1,103,714.80
| 385,684.18 462,501.66 -132,636.03 715,549.81

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN

EQUITY

Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer
Nettovermogenswerte per 31. Dezember 2018 (ausgedrickt in EUR)

Bezeichnung Wahrung Anzahl Kurswert (Erlauterung 2) % des
Nettovermdgens
ZUR AMTLICHEN NOTIERUNG AN EINER WERTPAPIERBORSE ZUGELASSENE ODER AN EINEM ANDEREN GEREGELTEN MARKT GEHANDELTE
WERTPAPIERE
AKTIEN
BELGIEN
EURONAV EUR 2,439,034.00 15,170,791.48 3.42
15,170,791.48 3.42
DANEMARK
A.P. MOELLER-MAERSK 'B' DKK 12,000.00 13,160,334.93 2.97
SCANDINAVIAN TOBACCO GROUP A/S DKK 337,907.00 3,552,304.71 0.80
16,712,639.64 3.77
DEUTSCHLAND
DEUTZ EUR 569,778.00 2,931,507.81 0.66
DRAEGERWERK PFD -OSR- EUR 158,366.00 7,376,688.28 1.66
E.ON EUR 1,759,861.00 15,182,320.85 3.43
HELLA EUR 364,173.00 12,673,220.40 2.86
HORNBACH BAUMARKT EUR 264,092.00 4,500,127.68 1.02
HORNBACH HOLDING EUR 91,548.00 3,771,777.60 0.85
METRO EUR 1,522,962.00 20,400,075.99 4.60
PORSCHE AUTOMOBILE HOLDING VORZ. -NVTG- EUR 536,457.00 27,702,639.48 6.25
94,538,358.09 21.33
FINNLAND
NOKIA EUR 3,029,833.00 15,240,059.99 3.44
15,240,059.99 3.44
FRANKREICH
BOUYGUES EUR 402,272.00 12,607,204.48 2.84
CARREFOUR EUR 1,402,000.00 20,903,820.00 4.72
RENAULT S.A. EUR 431,790.00 23,554,144.50 5.31
SAVENCIA EUR 241,124.00 13,454,719.20 3.04
TARKETT EUR 754,209.00 13,213,741.68 2.98
83,733,629.86 18.89
GRIECHENLAND
MYTILINEOS HOLDINGS EUR 652,284.00 4,755,150.36 1.07
4,755,150.36 1.07
GROSSBRITANNIEN
ANTOFAGASTA GBP 1,258,784.00 10,983,832.83 2.48
SERCO GROUP GBP 12,285,627.00 13,085,346.86 2.95
24,069,179.69 5.43
IRLAND
C&C GROUP EUR 3,554,959.00 9,687,263.28 2.19
9,687,263.28 2.19

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.




MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN

EQUITY

Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer
Nettovermogenswerte per 31. Dezember 2018 (ausgedrickt in EUR)

(Fortsetzung)
Bezeichnung Wahrung Anzahl Kurswert (Erlauterung 2) % des
Nettovermégens
ITALIEN
TELECOM ITALIA SAVING -NC- EUR 29,209,338.00 12,180,293.95 2.75
12,180,293.95 2.75
KAIMANINSELN
SHELF DRILLING NOK 1,971,501.00 8,663,789.06 1.95
8,663,789.06 1.95
KANADA
NUTRIEN usD 461,212.00 18,962,488.91 4.28
18,962,488.91 4.28
LUXEMBURG
ARCELORMITTAL EUR 460,151.00 8,347,139.14 1.88
8,347,139.14 1.88
MARSHALLINSELN
SCORPIO TANKERS uUsb 7,013,482.00 10,797,997.88 2.44
10,797,997.88 2.44
NIEDERLANDE
OcClI EUR 979,870.00 17,451,484.70 3.94
SIGNIFY EUR 925,196.00 18,938,762.12 4.27
36,390,246.82 8.21
NORWEGEN
AKER BP NOK 944,000.00 20,789,789.85 4.69
20,789,789.85 4.69
OSTERREICH
KAPSCH TRAFFICCOM EUR 101,630.00 3,379,197.50 0.76
ROSENBAUER INTERNATIONAL EUR 72,889.00 2,427,203.70 0.55
VIENNA INSURANCE GROUP EUR 304,234.00 6,169,865.52 1.39
11,976,266.72 2.70
POLEN
ORANGE POLSKA PLN 11,150,423.00 12,436,895.80 2.81
12,436,895.80 2.81
SCHWEDEN
HUSQVARNA 'B' SEK 1,569,027.00 10,171,202.05 2.29
10,171,202.05 2.29
SCHWEIZ
PARGESA CHF 160,853.00 10,112,932.05 2.28
10,112,932.05 2.28

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN
EQUITY

Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer
Nettovermogenswerte per 31. Dezember 2018 (ausgedrickt in EUR)

(Fortsetzung)
Bezeichnung Kurswert (Erlauterung 2) % des
Nettovermdgens
WERTPAPIERBESTAND 424,736,114.62 95.82
SICHTEINLAGEN BEI BANKEN 20,715,620.66 4.67
SONSTIGE NETTOVERBINDLICHKEITEN -2,208,459.48 -0.49
NETTOVERMOGEN 443,243,275.80 100.00

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN
EQUITY

Geographische und wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes
per 31. Dezember 2018

Geographische Aufteilung Wirtschaftliche Aufteilung
(in % des Nettovermdgens) (in % des Nettovermdgens)
Deutschland 21.33 Automobile 12.11
Frankreich 18.89 Nachrichteniibermittiung 11.95
Niederlande 8.21 Transportwesen und Frachtverkehr 8.83
Grossbritannien 5.43 Nahrungsmittel und nicht alkoholische Getranke 7.64
Norwegen 4.69 Einzelhandel und Supermarkte 6.59
Kanada 4.28 Bauwesen und Baumaterialien 5.82
Danemark 3.77 Maschinen- und Apparatebau 5.81
Finnland 3.44 Offentliche Versorgungsbetriebe 5.38
Belgien 3.42 ol 4.69
Polen 2.81 Landwirtschaft und Fischerei 4.28
Italien 2.75 Elektronik und elektrische Gerate 4.27
Osterreich 2.70 Verschiedenes 3.94
Marshallinseln 2.44 Tabak und Alkohol 2.99
Schweden 2.29 Bergbau und Stahlwerke 2.95
Schweiz 2.28 Rostfreier Stahl 2.48
Irland 2.19 Holding- und Finanzierungsgesellschaften 2.28
Kaimaninseln 1.95 Pharmazeutika und Kosmetik 1.66
Luxemburg 1.88 Versicherungen 1.39
Griechenland 1.07 Versorgungsbetriebe 0.76
95.82 95.82

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN

EQUITY

Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer
Nettovermogenswerte per 31. Dezember 2018 (ausgedrickt in EUR)

Bezeichnung Wahrung Anzahl Kurswert (Erléuterung 2) % des
Nettovermdgens
ZUR AMTLICHEN NOTIERUNG AN EINER WERTPAPIERBORSE ZUGELASSENE ODER AN EINEM ANDEREN GEREGELTEN MARKT GEHANDELTE
WERTPAPIERE
AKTIEN
LUXEMBURG
ARCELORMITTAL EUR 259,293.00 4,703,575.02 2.13
4,703,575.02 2.13
PORTUGAL
CORTICEIRA AMORIM EUR 576,230.00 5,186,070.00 2.35
CTT - CORREIOS DE PORTUGAL EUR 1,286,050.00 3,788,703.30 1.71
IBERSOL SGPS EUR 635,930.00 5,023,847.00 2.27
NOS SGPS EUR 3,251,777.00 17,218,159.22 7.78
RAMADA INVESTIMENTOS E INDUSTRIA EUR 336,358.00 2,522,685.00 1.14
SEMAPA EUR 726,895.00 9,522,324.50 4.31
SONAE CAPITAL SGPS EUR 1,687,860.00 1,432,993.14 0.65
SONAE SGPS EUR 12,295,773.00 9,959,576.13 4.51
54,654,358.29 24.72
SPANIEN
APPLUS SERVICES EUR 640,379.00 6,205,272.51 2.81
CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL LOGISTA EUR 346,586.00 7,576,369.96 3.43
FAES FARMA EUR 1,033,741.00 3,070,210.77 1.39
FLUIDRA EUR 825,310.00 8,079,784.90 3.66
FOMENTO CONSTRUCCIONES CONTRATAS EUR 477,481.00 5,586,527.70 2.53
GESTAMP AUTOMOCION EUR 2,618,000.00 13,011,460.00 5.88
GRUPO CATALANA OCCIDENTE EUR 164,962.00 5,377,761.20 2.43
IBERPAPEL GESTION EUR 164,343.00 5,423,319.00 2.45
INDITEX INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL EUR 520,500.00 11,633,175.00 5.26
INMOBILIARIA COLONIAL EUR 394,463.00 3,208,956.51 1.45
LABORATORIOS ALMIRALL EUR 736,930.00 9,852,754.10 4.46
LINGOTES ESPECIALES EUR 79,527.00 874,797.00 0.40
MAPFRE EUR 3,684,796.00 8,548,726.72 3.87
METROVACESA EUR 565,500.00 6,271,395.00 2.84
MIQUEL Y COSTAS Y MIQUEL EUR 331,811.00 5,634,150.78 2.55
NATURGY ENERGY GROUP EUR 581,864.00 12,952,292.64 5.86
PROSEGUR (CIA DE SEGURIDAD) EUR 1,901,856.00 8,410,007.23 3.81
REPSOL EUR 845,980.00 11,911,398.40 5.39
SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY EUR 1,064,000.00 11,320,960.00 5.12
SOL MELIA INTERNATIONAL EUR 753,968.00 6,190,077.28 2.80
151,139,396.70 68.39
AKTIEN INSGESAMT 210,497,330.01 95.24

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN
EQUITY

Aufstellung des Wertpapierbestandes und anderer
Nettovermogenswerte per 31. Dezember 2018 (ausgedrickt in EUR)

(Fortsetzung)
Bezeichnung Wahrung Anzahl Kurswert (Erlauterung 2) % des
Nettovermdgens
BEZUGSRECHTE
SPANIEN
FAES FARMA RIGHT* EUR 1,073,741.00 109,521.58 0.05
REPSOL RIGHT EUR 871,980.00 348,792.00 0.16
458,313.58 0.21
BEZUGSRECHTE INSGESAMT 458,313.58 0.21
WERTPAPIERBESTAND 210,955,643.59 95.45
SICHTEINLAGEN BEI BANKEN 11,125,960.83 5.03
SONSTIGE NETTOVERBINDLICHKEITEN -1,066,556.24 -0.48
NETTOVERMOGEN 221,015,048.18 100.00

*Gelauft den 31. Dezember 2018 ab

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN
EQUITY

Geographische und wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes
per 31. Dezember 2018

Geographische Aufteilung Wirtschaftliche Aufteilung
(in % des Nettovermdgens) (in % des Nettovermdgens)
Spanien 68.60 Versorgungsbetriebe 10.12
Portugal 24.72 Papier- und Forstprodukte 9.51
Luxemburg 213 Bauwesen und Baumaterialien 9.19
95.45 Nachrichtentiibermittlung 7.78
Versicherungen 6.30
Automobile 6.28
Offentliche Versorgungsbetriebe 5.86
Pharmazeutika und Kosmetik 5.85
ol 5.39
Einzelhandel und Supermarkte 5.26
Elektronik und elektrische Gerate 5.12
Gastronomie 5.07
Immobilien 4.29
Maschinen- und Apparatebau 3.66
Tabak und Alkohol 3.43
Bergbau und Stahlwerke 213
Bezugsrechte 0.21

95.45

Die Erlduterungen im Anhang sind integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS

ERLAUTERUNG 1

ERLAUTERUNG 2

Erlauterungen zum Jahresabschluss per 31. Dezember 2018

ALLGEMEINES

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS (die "SICAV") st eine offene
Investmentgesellschaft, die als Société d’Investissement a Capital Variable (SICAV) nach dem
Recht des Grossherzogtums Luxemburg am 3. Dezember 2015 als bérsennotierte Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (Société Anonyme) gemass Teil | des geanderten Gesetzes vom
17. Dezember 2010 Uber Organismen fur gemeinsame Anlagen ("OGA") in seiner geanderten
Fassung (das "Gesetz von 2010") gegriindet wurde. Die SICAV ist unter der Nummer B202078
im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg eingetragen.

Ihre  Grindungsurkunde wurde am 15. Dezember 2015 im Mémorial C ("Mémorial")
veroffentlicht. Die SICAV unterliegt den Vorschriften des Gesetzes von 2010 und dem Gesetz
vom 10. August 1915 Uber die Handelsgesellschaften in seiner gednderten Fassung, solange
das Gesetz von 2010 hiervon nicht abweicht. Die Registrierung der SICAV nach den
Vorschriften des Gesetzes von 2010 stellt weder eine Genehmigung noch eine Ablehnung der
Angemessenheit oder Genauigkeit des aktuellen Verkaufsprospektes oder der Vermogenswerte
innerhalb der unterschiedlichen Teilfonds durch eine luxemburgische Behoérde dar.

FundPartner Solutions (Europe) S.A., eine Aktiengesellschaft (Société Anonyme) mit Sitz in
15, avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg, wurde zum
Zeitpunkt der Griindung der SICAV zur Verwaltungsgesellschaft der SICAV ernannt. Sie ist eine
Verwaltungsgesellschaft im Sinne von Kapitel 15 des Gesetzes von 2010.

Per 31. Dezember 2018 bestand die SICAV aus zwei aktiven Teilfonds:

* MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY, auf Euro (EUR) lautend,
* MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY, auf Euro (EUR) lautend.

Die den Anlegern angebotenen Aktienklassen werden im Sonderabschnitt des aktuellen
Verkaufsprospektes der SICAV beschrieben.

WESENTLICHE GRUNDSATZE DER RECHNUNGSLEGUNG
a) Darstellung des Abschlusses

Der Abschluss wurde gemass den in Luxemburg geltenden Rechnungslegungsvorschriften und
allgemein anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen in Bezug auf OGA erstellt und
vorgelegt.

b) Umrechnung der auslandischen Wahrungen fur jeden Teilfonds

Die Bankguthaben, die anderen Nettovermdgenswerte sowie der Marktwert des
Wertpapierbestandes, die auf andere Wahrungen als die Wahrung des Teilfonds lauten, werden
zu dem am Ende des Geschéaftsjahres geltenden Wechselkurs in die Basiswahrung des
Teilfonds umgerechnet.

Ertrage und Aufwendungen, die auf andere Wahrungen als die Wahrung des Teilfonds lauten,
werden zu dem am Transaktionsdatum geltenden Wechselkurs in die Wahrung des Teilfonds
umgerechnet.

Die daraus resultierenden Wechselkursgewinne und -verluste gehen in die Ertrags- und
Aufwandsrechnung und die Veranderungen des Nettovermdgens ein.
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Erlauterungen zum Jahresabschluss per 31. Dezember 2018
(Fortsetzung)

c) Konsolidierter Abschluss

Der konsolidierte Abschluss der SICAV wird in Euro ("EUR") erstellt und entspricht der Summe
der Posten aus den verschiedenen Teilfonds, die auf andere Wahrungen als EUR lauten,
umgerechnet in EUR zu den am Ende des Geschéftsjahres giltigen Wechselkursen.

d) Bewertung von Vermdgenswerten

1. Ubertragbare Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, die an einer amtlichen
Wertpapierbdrse oder einem sonstigen geregelten Markt notiert sind oder gehandelt werden,
werden auf Basis des am Bewertungstag zuletzt bekannten Kurses bewertet, und, falls die
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente an mehreren Wertpapierbérsen oder geregelten
Markten notiert sind, wird der zuletzt bekannte Kurs der Borse verwendet, die der
vorherrschende Markt fur das fragliche Wertpapier oder Geldmarktinstrument ist, es sei denn,
dieser Kurs ist nicht reprasentativ.

2. Bei Ubertragbaren Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten, die nicht an einer amtlichen
Wertpapierbdrse oder einem sonstigen geregelten Markt notiert sind und dort nicht gehandelt
werden, und bei notierten Ubertragbaren Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten, deren
zuletzt bekannter Kurs des jeweiligen Bewertungstages nicht reprasentativ ist, basiert die
Bewertung auf dem vorsichtig und nach bestem Wissen und Gewissen durch den
Verwaltungsrat der SICAV geschatzten wahrscheinlichen Verkaufspreis.

3. Von Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren ("OGAW") oder anderen OGA
ausgegebene Anteile und Aktien werden zu ihrem am jeweiligen Bewertungstag zuletzt
verflugbaren NIW bewertet.

4. Aufgelaufene Zinsen flr Wertpapiere werden berlcksichtigt, sofern sie nicht bereits im
Aktienkurs enthalten sind.

5. Barmittel werden zu ihrem Nominalwert zuziiglich der aufgelaufenen Zinsen bewertet.

6. Alle Vermogenswerte, die auf eine andere Wahrung als die Wahrung des jeweiligen
Teilfonds/der jeweiligen Aktienklasse lauten, werden zum mittleren Marktkurs zwischen der
Referenzwahrung und der Denominationswahrung am Bewertungstag umgerechnet.

7. Alle sonstigen Wertpapiere und anderen zulassigen Vermdgenswerte sowie oben erwahnten
Vermogenswerte, bei denen eine Bewertung nach den oben dargestellten Abschnitten nicht
moglich oder nicht praktikabel ist oder bei denen eine solche Bewertung fiir ihren
wahrscheinlich erzielbaren Wert nicht reprasentativ ware, werden zum wahrscheinlich
erzielbaren Wert entsprechend der sorgfaltigen und in gutem Glauben gemass der durch den
Verwaltungsrat der SICAV festgelegten Verfahren bewertet.

e) Realisierte Nettogewinne/(-verluste) aus Wertpapierverkaufen

Realisierte Nettogewinne/(-verluste) aus dem Verkauf von Anlagen werden auf der Grundlage
der Durchschnittskosten berechnet.
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ERLAUTERUNG 3

ERLAUTERUNG 4

Erlauterungen zum Jahresabschluss per 31. Dezember 2018
(Fortsetzung)

f) Einstandswert des Wertpapierbestandes

Der Einstandswert der Anlagen, die auf andere Wahrungen als die Basiswahrung der
verschiedenen Teilfonds lauten, wird anhand des am Tag des Erwerbs gtiltigen Wechselkurses
berechnet.

g) Ertrage

Dividenden werden am Tag der ex-Dividende Notierung nach Abzug der Quellensteuer
verbucht. Zinsen werden periodengerecht verbucht.

h) Dividendenausschuttung

Der Verwaltungsrat der SICAV behalt sich das Recht vor, eine Ausschittungspolitik
einzuflihren. Das Nettovermdgen der SICAV darf infolge von Dividendenausschiittungen nicht
unter EUR 1,250,000 fallen. Dividenden, die funf Jahre nach ihrer Bekanntgabe nicht
beansprucht wurden, verfallen und fliessen in den jeweiligen Teilfonds zurlick.

i) Transaktionskosten

Transaktionskosten sind die Kosten, die jedem Teilfonds in Verbindung mit Anlagekaufen und -
verkadufen entstehen. Sie umfassen Vermittlungsgebiihren, Bankprovisionen, auslandische
Steuern, Verwahrstellengebihren und weitere Gebiihren. Sie gehen in die Ertrags- und
Aufwandsrechnung und die Veranderungen des Nettovermdgens ein.

ABONNEMENTSSTEUER

Gemass den gegenwartig in Luxemburg geltenden Gesetzen unterliegt die SICAV keiner
luxemburgischen Einkommen-, Kapitalertrag- oder Vermdgenssteuer. Ertrége, die die SICAV fiir
Wertpapiere in ihren Portfolios erhalt, unterliegen jedoch méglicherweise der Quellensteuer, die
normalerweise nicht zurlickgefordert werden kann. Ausserdem unterliegen von der SICAV
ausgeschittete Dividenden nicht der Quellensteuer.

Das Nettovermdgen der SICAV unterliegt einer Abonnementssteuer von jahrlich 0.05%, die am
Ende eines jeden Kalenderquartals zu zahlen ist und auf der Grundlage des
Gesamtnettovermdgens der SICAV zum Ende des betreffenden Quartals berechnet wird. Fir
Klassen, die institutionellen Anlegern (im Sinne von Artikel 174 des Gesetzes) vorbehalten sind,
gilt ein erméssigter Steuersatz von 0.01%. Fir den Teil des Nettovermdgens eines Teilfonds,
der in anderen luxemburgischen Organismen flir gemeinsame Anlagen angelegt ist, die bereits
der Abonnementsteuer unterliegen, entféllt diese Steuer.

AUSGABE, RUCKNAHME UND UMWANDLUNG VON AKTIEN

Aktionare oder zukiinftige Anleger kénnen eine Zeichnung fir eine Klasse eines Teilfonds zum
Zeichnungspreis pro Aktie vornehmen, der dem folgenden Wert entspricht:

(a) dem Erstausgabepreis, falls die Zeichnung wahrend der Erstzeichnungsfrist, dem
Erstzeichnungstag oder dem Auflegungsdatum der Klasse erfolgt; oder

(b) dem Nettoinventarwert pro Aktie zum Bewertungstag, an dem die Zeichnung wirksam wird,
falls sie sich auf ein spateres Angebot flir Aktien einer bestehenden Klasse oder eines
bestehenden Teilfonds als die Erstzeichnungsfrist, den Erstzeichnungstag oder das
Auflegungsdatum der Klasse bezieht.
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ERLAUTERUNG 6

ERLAUTERUNG 7

ERLAUTERUNG 8

ERLAUTERUNG 9

Erlauterungen zum Jahresabschluss per 31. Dezember 2018
(Fortsetzung)

Ein Aktionar, der seine Aktien zurlickgibt, wird einen Betrag pro zuriickgegebene Aktie erhalten,
der dem Nettoinventarwert pro Aktie der relevanten Klasse des jeweiligen Teilfonds am
geltenden Bewertungstag entspricht, abzlglich einer eventuellen Ricknahmegebihr
entsprechend des Sonderabschnitts des Verkaufsprospektes bzw. einer méglichen Steuer oder
Abgabe fiir die Riickgabe von Aktien.

Fir die Teilfonds werden keine zusatzlichen Zeichnungsgebihren oder Riicknahmegebihren
erhoben.

VERWALTUNGSGESELLSCHAFTSGEBUHREN

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, aus dem Vermdégen jeder Aktienklasse einzelner
Teilfonds eine Verwaltungsgesellschaftsgebihr von bis zu 0.10% jahrlich des durchschnittlichen
Nettoinventarwerts der jeweiligen Aktienklasse fur das jeweilige Geschéftsjahr zu erhalten, die
vierteljahrlich nachschiissig zu zahlen ist, wobei eine Mindestgebihr pro Teilfonds jahrlich
héchstens EUR 50,000 betragen darf. Sie geht in die Ertrags- und Aufwandsrechnung und die
Veranderungen des Nettovermogens unter dem Titel ,Honorare, Prifungsgebihren und
sonstiger Aufwand® ein.

ANLAGEVERWALTUNGSGEBUHREN
Dem Anlageverwalter steht eine Anlageverwaltungsgebihr in der folgenden Héhe zu:

Aktien der Klassen R, | und | GBP: bis zu 2.00% p.a.
Aktien der Klasse P: bis zu 1.00% p.a.

Die Anlageverwaltungsgebihr beruht auf dem durchschnittichen Nettoinventarwert der
jeweiligen Klasse im entsprechenden Geschaftsjahr und ist monatlich nachschissig zu
begleichen.

VERWALTUNGSSTELLENGEBUHREN

Der Verwaltungsstelle steht eine Verwaltungsstellengebiihr aus dem Vermdgen jeder
Aktienklasse innerhalb der Teilfonds von jéhrlich bis zu 0.10% des durchschnittlichen
Nettoinventarwerts der jeweiligen Aktienklasse im entsprechenden Geschéaftsjahr zu, die
vierteljahrlich nachschlssig zahlbar ist, wobei eine Mindestgebiihr pro Teilfonds jahrlich
héchstens EUR 50,000 betragen darf.

DEPOTBANKGEBUHREN

Der Depotbank steht eine Depotbankgebiihr aus dem Vermoégen jeder Aktienklasse innerhalb
der Teilfonds von jahrlich bis zu 0.10% des durchschnittlichen Nettoinventarwerts der jeweiligen
Aktienklasse im entsprechenden Geschéftsjahr zu, die vierteljahrlich nachschissig zahlbar ist,
wobei eine Mindestgeblhr pro Teilfonds jahrlich héchstens EUR 50,000 betragen darf.

SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Die per 31.Dezember 2018 bestehenden Verbindlichkeiten fur sonstige Aufwendungen
beziehen sich hauptsachlich auf Prifungs-, Administrations-, Depotbank- und
Verwaltungsgesellschaftsgebihren.
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(Fortsetzung)

ERLAUTERUNG 10 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Nach dem Ende des Geschaftsjahres kam es zu keinen bedeutenden Ereignissen.
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Total Expense Ratio ("TER")

Gemass der Richtlinie der Swiss Fund & Asset Management Association ("SFAMA") vom
16. Mai 2008 (Stand 20. April 2015), mit dem Titel "Richtlinien zur Berechnung und Offenlegung
der TER von kollektiven Kapitalanlagen”, ist die SICAV verpflichtet, eine Gesamtkostenquote
(TER) fir die letzte Periode von 12 Monaten zu veréffentlichen.

Die Gesamtkostenquote (TER) wird definiert als Verhaltnis zwischen dem Gesamtbetrag der
Betriebskosten (bestehen hauptsachlich aus Anlageberatungs- und Verwaltungsgebuhren,
Depotbankgebiihren, Bankzinsen und -spesen, Dienstleistungsgebiihren, Erfolgshonoraren,
Steuern und Abgaben) und dem durchschnittlichen NIW (berechnet auf der Grundlage des
Tagesdurchschnitts des gesamten Nettovermdgens flir die betreffende Geschéaftsperiode) des
jeweiligen Teilfonds/der betreffenden Aktienklasse, ausgedriickt in der Referenzwahrung.

Fir das Geschéftsjahr per 31. Dezember 2018 betrug die TER:

Klassen Wahrung Annualisierte TER

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY

R EUR 1.95%

| EUR 1.43%

| GBP GBP 1.44%

P EUR 1.06%
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY

R EUR 1.96%

| EUR 1.44%

Die Teilfonds erheben keine Erfolgshonorare.
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Performance

Die Performance pro Aktienklasse wurde durch Vergleich zwischen dem Nettovermdgen pro
Aktie per 31. Dezember 2017 und dem Nettovermoégen pro Aktie per 31. Dezember 2018

berechnet.

Die Performance wurde am Ende eines jeden Geschaftsperiode in Ubereinstimmung mit der
"Richtlinie zur Berechnung und Publikation der Performance von kollektiven Kapitalanlagen" der
SFAMA (Swiss Funds & Asset Management Association) vom 16. Mai 2008 (Stand: 1. Juli 2013)

berechnet.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance
dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der Anteile erhobenen

Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt.

Per 31. Dezember 2018 wurde folgende Performance erzielt:

Klassen Wahrung Performance Performance Performance
fiir das Geschiftsjahr fiir das Geschiftsjahr fiir das Geschiftsjahr

endend am endend am endend am

31. Dezember 2018 31. Dezember 2017 31. Dezember 2016

MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - EUROPEAN EQUITY

R EUR -19.43% 19.11%

| EUR -19.00% 19.76%

| GBP GBP -19.91% * -

P EUR -18.70% 20.16%
MAGALLANES VALUE INVESTORS UCITS - IBERIAN EQUITY

R EUR -9.61% 14.79%

| EUR -9.14% 15.42%

18.30%
27.76%

12.08%

16.33%
16.99%

* Die Performance der wéhrend des Geschéftsjahres/der Geschéftsperiode aufgelegten Aktienklassen wurde berechnet, indem das Nettovermdgen pro Aktie

per Auflegungsdatum der Aktienklasse mit dem Nettovermbgen pro Aktie per Ende des Geschéftsjahres/der Geschéftsperiode verglichen wurde.
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Andere Informationen fur die Aktionare (ungeprufter Anhang)

1. VERGUTUNGSPOLITIK DER VERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Verwaltungsgesellschaft hat eine Vergltungspolitik verabschiedet, die den
Grundsatzen des Gesetzes vom 10.Mai2016 zur Anderung des Gesetzes vom
17. Dezember 2010 (,OGAW-Gesetz") entspricht.
Das Geschaftsjahr der Verwaltungsgesellschaft
Kalenderjahres.

Die nachstehende Tabelle zeigt den Gesamtbetrag der Vergltung fiir das am
31. Dezember 2018 abgeschlossene Geschéftsjahr, aufgeteilt in fixe und variable
Vergltung, die die Verwaltungsgesellschaft an ihre Mitarbeiter zahlt.

Die Tabelle wurde unter Bericksichtigung von Punkt 162 von Paragraph 14.1 der
Vergutungsleitlinie der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (,ESMA®)

endet am 31. Dezember jedes

bezuglich der Vertraulichkeit und des Datenschutzes bei der Vorlage der
Vergitungsinformationen erstellt.
Anzahl Gesamt- Fixe Variable Vergltung
der vergutung Vergutung (Ziel- oder
Beglinstig (EUR) (EUR) Ermessensboni,
ten Teilvergiitung) (EUR)
Gesamtbezlige, die die
Verwaltungsgesellschaft 19 54,767 38,682 16,085
2018 gezahlt hat

Zusétzliche Erklérung:

« Die gemeldeten Beglinstigten setzen sich zusammen aus den Risikonehmern
(einschliesslich der vier leitenden Angestellten) und den Mitarbeitern der
Verwaltungsgesellschaft, die flir Verwaltungsgesellschaftsaktivititen aller
verwalteten Fonds zustandig sind und von der Verwaltungsgesellschaft vergitet
werden. Darlber hinaus hat die Verwaltungsgesellschaft die Mitarbeiter des
Anlageverwalters nicht direkt vergutet, sondern vielmehr sichergestellt, dass der
Anlageverwalter die Anforderungen der Vergitungspolitik selbst erfiillt.

. Die Leistungen wurden nach Kriterien wie dem Grad der Betriebszugehdérigkeit,
der Hierarchiestufe oder anderen Zulassungskriterien unter
Nichtberiicksichtigung von Leistungskriterien vergeben und sind daher von den
oben genannten fixen oder variablen Vergltungssatzen ausgenommen.

« Die offengelegten fixen und variablen Vergitungen basieren auf der Aufteilung
des von der SICAV verwalteten Vermdgens.

« Das Ergebnis der Jahresprufung fiir 2018 wies keine Unregelmassigkeiten auf.

* Die beschlossene Vergltungspolitik wurde seit ihrer Umsetzung nicht geadndert.
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Andere Informationen fur die Aktionare (ungeprufter Anhang)
(Fortsetzung)

2. HINWEISE ZUR RISIKOMESSUNG

Das Gesamtrisiko der SICAV wird anhand der Commitment-Methode Uberwacht. Dabei
werden derivative Finanzinstrumente in ihre entsprechende Position in dem zugrunde
liegenden Vermdgenswert umgerechnet. Das Gesamtrisiko darf den NIW der SICAV nicht
Ubersteigen.

3. VERORDNUNG UBER WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE (,SFTR®)

Per  31. Dezember 2018  unterliegt die  SICAV  den  Anforderungen  der
Verordnung (EU) 2015/2365 des Europaischen Parlaments und des Rates Uber die
Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéaften und der Weiterverwendung (,SFTR").
Es wurden jedoch wahrend des fiir den Jahresabschluss herangezogenen Geschaftsjahres
keine entsprechenden Transaktionen getatigt.
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