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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de March Cartera Defensiva, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de March Cartera Defensiva, Fondo de Inversién (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 patrimonic 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 informacidn financiera que resuita de aplicacién (que se identifica en
la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccion 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 auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13,650, seccitin 89, folio 188, hoja M-54414, Inscripcidn 962,
C.IF.: B-79104469, Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la

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

y No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones ﬁnancjigr_a's'

Descripcion

Tal y como se describe en lanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del ptblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn 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 vy,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.

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
valoracion 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 utilizacion 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 informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.



Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de 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 presentacion del informe de gestién son conformes a {a normativa
que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun 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 aplicacién.

las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de |la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin 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 las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con 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 econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos 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 |a 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 opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.



s Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en 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 comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos

considerados mas significativos.

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



CLASE 8.

MARCH CARTERA DEFENSIVA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

006630702

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - FATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 76.524.137,22 88.140.836,80
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 76.524.137,22 §8.149.836,80
participes o accionistas
Inmovilizado materfal - - Capital - -

Bienes Inmuables de uso propio - - Participes 68.805.191,45 79.288.583,58

Mobiliario y enseres - - Prima de emision -

Activos por impueste diferido - - Reservas 387.473,77 3B7.473,77
ACTWO CORRIENTE 76.601,450. 64 88.221.458.59 {Acciones propias) - -
Deudores 211.005,68 781.064,1% Resultados de ejercicios anteriores 7.688.761,95 7.688.761,95
Cartera de inversiones financieras 73.385.938,72 82.868.329,91 Otras apontaciones de socios -

Cartera interior 6.232.389,45 11.981.235,76 Rasultado del ejercicio {357.289,85) 785.017,50
Valores repressntativos de deuda . - {Dividendo a cuenta) -
Insttumentos de palrimonio - - Ajustes por camblos de wvalor en - -

inmovilizado materlal de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 6.232.389.45 11.881.235,76 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos on EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo u -

Cartera exterior 67.153.549,27 70.887.094,13 Deudas a largo plaze - .
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonio - 2.723.873,27
Ingtituciones de Inversidn Colectiva 67.152.905,08 68.163.220,86 | PASIVO CORRIENTE 7731342 71.621,79
Depositos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Darivados 644,19 - Deudas a corto plazo - -

QOtros - - Acregdores T7.313,42 71.621,79

Intereses de la cartera de inversién - - Paslvos financieros - -

In i , dud o en litigic . 0,02 Derlvados - -
Peariodificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 3.004.506.24 4.572.064 49

TOTAL ACTIVO 76.601.450,64 88.221.458,59 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 76.601.450,64 88.221.458,59
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 10.384.699,79 21.778.34342

Compromisos por operaciones largas de 9.402.210,96 17.419.808,42
derlvados

Compromlsos por operaciones corlas de 982.488,83 4.358.535,00
derlvados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.065.820,26 6.861.343,45

Valores cedidos en préstamo poerla lIC - -

Valores aportados como garantia por [a IC - -

Valores recibidos en garantfa porla IIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion -

[SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 6.065.830,26 6.861.343.45

Otros N -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.450.530,05 28.639.686,87

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8°

MARCH CARTERA DEFENSIVA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

006630703

{Euros)
2021 ~ 2020 (%)

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisicnes retrocedidas ala lIC 4,150,07 11.802,92

Gastos de Persanal - -

Otros gastos de explotacién {665.611,15) (892.049,77)
Comlsién de gestion {550.783,66) (780.051,21)
Comisién depositario (86.984,57) (56.482,12)
Ingresolgasto por compensacién compartimento - -

Otros (18.842,92) (55.516,44}
Amaortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provislones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTABO DE EXPLOTACION {661.461,08) (880.246,85)
Ingresos financieros 391 2.088,59
Gastos financiaeros {14.894,22) {20.451,42)
Variacidn del valor razonabls en instrumentos financleros 847.761,21 2.031.105,54

Por operaciones de la cartera interior {2.998,12) 45.061,31

Por operaciones de \a carlera exterior 850.115,14 1.984.554,39

Por operaciones con defivados 644,19 1.489,84

Otros - -
Diferencias de cambio 27.675,06 227.778,90
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros (556.377,83) {564.761,57)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de 1a cartera interior 9.151.81 (174.537,20)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 626.901,83 (897.734,26)

Resultados por operaciones con derivados (1.192.431,47) 507.509,89
RESULTADO FINANCIERO 304.171,13 1.675.760,04
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS {357.289,95) 795.513.19
Impuesto sobre beneficios - {10.495,69)
RESULTADC DEL EJERCICIO {357.289,95) 785.017 50

{*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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




006636704

CLASE 87

MARCH CARTERA DEFENSIVA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambics 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 la cuenta de pérdidas y gananclas {357.289,95) | 785.017,50

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimeonio atribuide a participes o accionistas -

Total transfarencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos {357.299,45) | 785.017,50

{*} Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE 8° [T sios.

March Cartera Defensiva, Fondo de Inversién

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

1. Reseiia del Fondo

March Cartera Defensiva, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 21 de septiembre de 2004
bajo la denominacién de March Monetario Dindmico, Fondo de Inversién. Con fecha 23 de octubre de 2009 el
Fondo cambid su denominacién por March Patrimonio Defensive, Fondo de Inversidn y, finalmente, con fecha 6
de noviembre de 2020, el Fondo cambié su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asl 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 nomativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.026, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e invertirlos en
hienes, derechas, valores u otros instrumentos, financieros 0 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, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza madioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

Con fecha 10 de septiembre de 2021, la Sociedad Gestora del Fondo comunicé mediante el correspondiente
hecho relevante [a modificacion del Folleto al objeto de denominar la clase A a las participaciones del Fondo ya
registradas y la inscripeidn de la clase |, dirigida a participes que mantengan una inversion minima de 1.000.000
de euros (véase Nota 6). ) ’

La politica de inversi6n del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del pablico en el registro correspondiente de la Comisién Macional del Mercado de Valores. Este Fondo
promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento {(UE) 2019/2088).

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., entidad pertensciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE 8- bt

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de apficacion al Fondo, que es el 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 informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminade en esa fecha.

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

b) Princlpios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utlizado 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. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion 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 realizaria, 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 inversién, estdn sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4}, 1o que pueds
provocar gus el valor liquidativo de la participacién fluctde tanto al alza como ala baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cusntas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2021.
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d} Agrupacion de partitdas

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

e) Cambios de criterios confables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto 2 los
criterios aplicados en ei ejercicio 2020,

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningin errer significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cusntas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, poliicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificaci6n de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracion

i Ciasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efeclos de presentacidn y valoracién en los siguientes epligrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficients de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas comrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, ef efectiva recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores gue supecngan una deuda para
su -emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de pattimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depdbsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria®.

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

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” ast como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largofeorio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con tferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: Incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cabradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos.
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
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.
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Acreedores; recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y deébitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Deébitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de ios activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pariidas a cobrar’, y los aclives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccitn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndase los intereses
devengados en el epigrafe "ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante &l 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 a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacitn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.#i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera 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 hébil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condictones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ho existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de io posible datos observables de
mercado (en particular, |z situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pGblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando 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 piusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas @ negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencla, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en I1C de inversién fibre, IIC de [IC de inversion llbre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ja Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos finaricieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente 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 amorlizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuya importe
se espera pagar en un piazo 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 precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.jii}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos flnancieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual at de ta contraprestacion 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 derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconccerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia par la IIC” o
“Valores aportados come garantia por la |1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. 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 contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del cieme de la posicién 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, segiin 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o ne en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesidn (operaciones
simulianeas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos 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 “Variacién del valor razenable en instrumentos
financieros— Por operacicnes de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contralos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

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

En los eplgrafes "Deterioro v 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 realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenia "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora 2 la valoracién inicial
o posterior det active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores racibidos en garantia por la |IC” de las cuentas de orden, En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, 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 cariera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion® del balance.

Instrumentos de patrimonio proplo

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo 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 Nacicnal 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.

El 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. Al 31 de diciembre de
2021 y 2020, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
hablan generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversiérn” 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 scciedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momentoc en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

fi. Comisiones y concepfos asimilados

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

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

tas comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestidon necesarios para el
desenvolvimiente del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros”™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.i).

. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

10
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h) impuesto sobre beneficios

i

h

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. o

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface 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 las retenciones y pagos a cuenta.

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

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentements, iodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el més
representativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispene de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas cperaciones y actividades desempefadas por
la sociedad gestora © en su nombre en fas que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en Ja Comisién Nacional del Mercado de Valeres incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Carte inversiones financiera

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo manten(a las sigulentes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 9.402.210,96
9.402.210,96
Compromises per operaciones cortas de
derivados
Ventas al contado 135.206,79
Futuros y operaciones a plazo de venta 847.282,04
082.488,83
Total 10.384.699,79

Al 31 de diciembre de 2021, la fotalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en &l epigrafe
"Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Adicionaimente, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 554
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

E! saldo del epigrafe “Ventas al contado” del detalie anterior recoge el nominal comprometido de las operaciones

de valores representativos de deuda vendidas durante el periodo del tiempo comprendido enire la contratacién y
ta liquidacion de dichas operaciones.

12
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En el epigrafe “Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 211 miles de euros (322 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2020 por importe de 458 miles
de euros (ningtn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2021}, el saldo correspondiente a las ventas
de valores al contado que se cancelaron en |a fecha de liquidacicn.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. o en trAmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mabiliarios y
dernas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que e Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras Instifuciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una (nica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, [a inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cofizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de! 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 autonoma, una entidad local, un organisme internacionai del que
Espaiia sea mismbro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion 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 publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por acfivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
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de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesge de mercado asoclada a instrumentos financleros derivados no podra
superar el patrimonio neto def Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imports esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembalso del principal & intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

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

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transrmisién.

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

grupo.

Se autoriza ta inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a2) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Valores no cotizados de acuerdo con Io previsto en el articulo 49.

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

« Coeficiente de liquidez:

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

«  QObligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

El Fondo invierte en activos con !a calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de |a sociedad gestora del Fondo es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de Espafia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
ligquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrfan quedar privadas de liguidez. For ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actlividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por fanto, de
un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo.

l.a sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de ia liquidez de cada uno de los activos en cartera
de las lICs calculando para cada uno ellos un indice de Hliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
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activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
lICs, ete...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién 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 conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corlo plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

La sociedad gestora cuenta con sisternas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi comao para determinar la adecuacién del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

La politica de inversidn definida en el Folleto informativo para el Fondo indica el perfil de riesgo inicial.
Adiclonalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

Composicion porcentual de la cartera.

Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicién bursatil para Renta Variable y
exposicion en divisa).

Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periédicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera del Fondo y la exposicién efectiva junto a los
iimites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso,
asescramientc de invarsién, El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones gue presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamenie al valor liquidative del Fondo. Este Fondo promueve caracteristicas
medioambientales o sociales {art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2021, la composicion de! saldo de este eplgrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 2.761.904,48
Banca March, S5.A. (cuentas en divisa) 137.530,90
2.899.435,38
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 29.126,91
Otras cuentas de tesoreria en divisa 75.943.95
105.070,86
3.004.506,24

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

6.  Particlpes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2021, el patrimonio esta formalizado por

clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluyen at 31 de diciembre de 2021 por importe de 18 miles de
euros (1 miles de euros al 31 de diciembre de 2020) el saldo correspondiente a los reemboisos de participes que
se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2021, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuido a S

participes o accionistas del alar hq.m‘datl'vo £e N° Participaciones N* Participes

. ) . la participacion

Fondo al cierre del gjercicio
Clase A 63.345.633,93 11,36 5.574.819,12 1.383
Clase I 13.178.503,29 992,13 13.283,07 g

Al 31 de diciembre de 2020, el calculo del valor de cada participacion se efectud de la siguiente manera:
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Euros
31-12-2020
Patf'lmomo at:nbuu.io a participes o accionistas del Fondo 88.149.836,80
al cierre del ejercicio
Valor liquidative de la participacion 11,41
N°® Participaciones 7.722.803,50
N° Participes 1.642

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
ndmero minime de partfcipes.

7. Otros gastos de explotacién
Segtn se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora.

Por este servicio, el Fondo ha devengado una comisién que se calcula sobre el patrimonio diario del Fondo y
que se safisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Periodo Comisién
Hasta el 6 de noviembre de 2020 0,80%
Desde el 7 de noviembre de 2020 y hasta el 9 de septiembre de 2021 0,65%

El 10 de septiembre de 2021, segln se indica en 1a Nota 1, la Sociedad Gestora del Fondo comunicd mediante
el correspondiente hecho relevante la modificacién del Folleto al objeto de denominar la clase A a las
participaciones del Fondo ya registradas y la inscripcion de la clase |, dirigida a participes que maniengan una

~inversion minima de 1.000.000 de euros. Por el servicio de gestién, desde el 10 de septiembre de 2021, el
Fonde comenzd a devengar una comision gue se calcula sobre el patrimonio diaric de cada clase y que se
satisface mensualmente de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Clases | Tasa Anual
Clase A 0,65%
Clase I 0,55%

Adicionalmente, la clase A del Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en
funcion de la revalorizacion del valor liquidative. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre
resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mearcado de Valores, solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre la revalorizacién del valor
liquidativo. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fonda solo vincula a su sociedad
gestora durante pericdos de al menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2020.
Como consecuencia de no haber superado el valor liquidative de la fecha de referencia, el Fondo no ha
registrado ningtin importe por este conceptc durante el ejercicio 2021.
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comisién anual calculada sobre el patrimonio
diario del Fondo durante los sjercicios 2021 y 2020, gue se satisface mensualmente, de acuerdo con los
siguientes porcentajes:

Periodo Comision
Hasta el 6 de noviembre de 2020 0,05%
Desde el 7 de noviembre de 2020 (*) 0,10%

(*} De acuerdo al Hecho Relevante comunicado por la sociedad gestora
del Fondo con fecha 6 de noviembre de 2020.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestion y deposiio que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 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 Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las [nstituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circutar 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversidn Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

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

4, Garanlizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas = nombre
del Fondo.

5. En el caso de que ef objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.
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8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimienios utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de a informacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nactonal de! Mercado de Valores, de conformidad con {a normativa vigente.

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participacicnes en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion rectbidas.

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

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha side considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en tiulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2021 y 2020 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. aDeber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningln 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 operacionas comerciales. En opinion de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacidn fiscal

El Fondo fiene abiertos a inspeccion 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
Administracion Poblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de - devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos ejercicios.

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

20



0,035 EuRos 006630726

1 T
i =

CLASE 8-

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en e! epigrafe “Impuesto. 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el imporie de un millén
de euros. En el gjercicio 2019, el Fondo no tuvo en cuenta ¢! limite de compensacidn indicado anteriormente, por
lo gue registré contablemente un menor gasto por impuesto sobre beneficios en dicho ejercicio. No obstante
dicho error fue subsanado en la presentacién de la declaracion del impuesto correspondiente al mencionado
ejercicio, presentado en julio de 2020, habiendo sido registrada la diferencia como un mayor gasto contable por
impuesto sobre beneficios en el ejercicio 2020. En cualquier caso, el efecto no es significativo respecto de las
presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2021.

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en estas
cuentas anuates.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

MARCH CARTERA DEFENSIVA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcidén Euros

EUR {ES0138841004 | PARTICIPACIONES[FONMARCH F.L 1.066.090,35
EUR |ES0161032000 | PARTICIPACIONESM. RENTA FIJA CP 2.583.649,85
EUR | ES0160990018 | PARTICIPACIONESMARCH PATRIMONIO CP 2.582.649,25
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 6.232.389.45
USD |LU1339879915 | PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE 377.290,12
EUR |LU1809996710 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 3.165.960,00
EUR |IEOOBF5B2C87 | PARTICIPACIONESMELLON GLOBAL MG 3.342.400,00
UsD |LU1160610405 | PARTICIPACIONESINORDEA FUNDS 726.812,96
EUR |LU1807426629 | PARTICIPACIONESINORDEA FUNDS 1.625.820,00
EUR |LUI1694214633 | pARTICIPACIONESINORDEA FUNDS 4.950.240,00
USD |LU0602539354 | PARTICIPACIONES|{NORDEA FUNDS 764.636,97
EUR |LU0289523259 | PARTICIPACIONES{EDMOND DE ROTHSCHILD 429.834,79
EUR |LU1864665606 |PARTICIPACIONES{BLACKROCK LUXEMBOURG | 849.936,83
EUR |IEOOBJCX8KS3 | PARTICIPACIONESMUZINICH & CO LTD 3.065.000,00
EUR | LU0853555893 | PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND 1.887.600,00
EUR {LU2216205182 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON 3.349.500,00
EUR {LU2039784645 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON 1.805.400,00
USD |LU1842711688 |PARTICIPACIONES]MORGAN STANLEY INVES 787.211,40
EUR |LU2256740866 | PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT | 2.296.550,00
EUR |LU0593537649 | PARTICIPACIONESINATIXIS ASSET MANAG 411.474,00
EUR |IE00B4RSBP74 | PARTICIPACIONESIPIMCO GLOBAL ADVISOR 1.447.600,00
EUR |LU1882440503 |PARTICIPACIONES|AMUNDI 2.825.870,00
EUR |IEOOBF2F4L66 |PARTICIPACIONESNEUBERGER BERMAN 1.242.360,00
EUR |IE00B4Y6FV77 | PARTICIPACIONESILEGG MASON MANAG. 3.009.910,00
EUR |LU1365052627 |PARTICIPACIONESINNIP LUXEMBOURG 1.471.475,20
UsD |IE00B5BJO779 | PARTICIPACIONES|GAM FUND MANAGEMENT | 2.265.765,07
EUR |LU1694789378 | PARTICIPACIONES[DNCA FINANCE LUXEMB 3.510.080,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |LU0690374029 | pARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT 427.163,10
EUR |LUI1391035307 | PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT 388.432,00
EUR |LUI1838941703 (PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG | 4.493.370,00
EUR |FI4000233242 | PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT | 3.429.032,60
USD |LU0765416804 | PARTICTPACIONES|LEMANIK ASSET MANAGE | 1.516.161,66
EUR |IECOBYVQ5BO01 | PARTICIPACIONESMAN ASSET MANAGEMET 430.889,50
EUR |LU0704114668 | PARTICIPACIONESMARCH INTERNATIONAL 1.838.856,18
UsD |IEOOBSDDPY03 | PARTICIPACIONES|POLEN CAPITAL 348.704,21
EUR |LU1920217152 | PARTICIPACIONES|ELEVA CAPITAL SAS 43(.823,25
USD |JEGOBNZCI301 | PARTICIPACIONES|WISDOM TREE 1.533.914,42
EUR |LU1481584016 | PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH 1.903.710,00
EUR |1EQOBGGIID81 | pPARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV 768.884,00
EUR |IEOOB81TMV64 | PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN 3.081.280,00
UsD |LU2267912058 | PARTICIPACIONES|OYSTER ASSET MANAGEM 431.596,82
EUR |LU2207285524 |PARTICIPACIONES|SAFRA SARASIN 517.360,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

67.152.905,08
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March Cartera Defensiva, Fondo de [Inversion

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

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

El valor liquidativo de la participacién de la clase A (que se corresponde con la registrada al 31 de diciembre de
2020) al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 11,36 y 11,41 euros, respectivamente. Adicionalmente,
el patrimonio de la clase A a 31 de diciembre de 2021 es de 63.345.633,93 euros (88.149.836,80 euros a 31 de
diciembre de 2020).

La clase | ha sido constituida durante el ejercicio de 2021. Al cierre del ejercicio 2021, el valor liquidativo de la
participacion de la clase | asciende a 992,13 euros y el patrimonio 2 13.178.503,29 euros.

2021 ha sido un afio que marca la transicién denfro de un rapido ciclo econdmico desde la expansién al
crecimiento. Como consecuencia, hemos inaugurado una nueva fase del ciclo, con los bancos centrales de los
paises desarrollados uniéndose a los de economias emergentes en ciclos de subidas de tipos de interés (el
Banco de Inglaterra, el Gltimo en hacerlo). En un coniexto de crecimiento fuerte, y asumiendo que las
autoridades monetarias no se excedan en el endurecimiento de sus politicas monetarias (y con un aumento en
IPC gque ira moderandose), los activos de riesgo seguirdn ofreciendo una propuesta de inversion interesanie,
aunque en un entomo de mayor volatlidad, con correcciones que podrian ser mas profundas que las
experimentadas en 2021. El PIB EE. UY. provisicnal para el 4T 2021, +4,9%, certifica la re-aceleracion después
del paréntesis otofial. A pesar del absentismo laboral derivado de los contagios por Omicron -que puede afectar
a corto plazo a la oferta de servicios- y la moderacion en actividad industial, la economia estadounidense
crecera un 3,9% en 2022,

El exceso de ahorro de $2,3 billones, el efecto riqueza generado por el aumento en precios de activos
financieros y de propiedad residencial, vy el incremento en los saldos en tarjetas y Iineas de crédito facilita la
transicion de! consumo de bienes hacia el de servicios. La necesidad de normalizar niveles de existencias ante
la demanda creciente apoyarén la inversion. La relacién entre inventarios {cfales de las empresas y ventas se
desplomd durante la pandemia debido a las interrupciones de las cadenas de suministros y se sitia en 1,25,
cerca de minimos histéricos y por debajo del 1,42 pre-pandemia. El indicador de viviendas nuevas y usadas a la
venta y el de propiedades disponibles para el alquiler esta en minimos de los altimos 30 afios, indicando que ia
inversion residencial se mantendra pujante los proximos meses.

Aungue a corto plazo la economia europea enfrenta vientos en contra (restricciones a la movilidad mas severas
que en EE. UU y altos costes de energia coincidentes con un inviemo fria}, la preferencia de los alemanes por
aprobar la aperiura de Nord Stream Il, el aumento en produccién de carbén en China que disminuird su
demanda de gas, !a depuracion de cuellos de botella en cadenas de suministros v el aumento de temperaturas
segin avancemos hacia la primavera facilitaran la re aceleracién en Europa. Los planes de inversién del sector
manufacturerc de cara a 2022 son prometedores y su financiacion se ve favorecida por un sector bancario que
ha mejorado sustancialmente la salud de su balance. El ambito fiscal también favorece el crecimiento. La
inversion en infraestructuras de la mano del plan “Préxima Generacion” (que deberia afiadir un 0,9% al PIB de la
EuroZona este afio) y la propension al gasto del nuevo gobierno aleman redundara en un déficit primario
ajustado a ciclo de 1,2% del PIB entre 2022 y 2026 (en comparacion a un superavit de 1,2% entre 2019 y 2021).
La recuperacién en el ciclo de crédito chino es otro punto positive. El consumidor europeo se muestra mas
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confiado que al otro lado del Atlantico, y a pesar de la probable finalizacion del programa de compras de activos
{PEPP) en marzo, el BCE no comenzara a subir tipos hasta 2023 como pronto. El riesgo de presion salarial
también es menor; el aumento en sueldos el tercer trimestre (+1,35%) ha marcade minimos histéricos. China, en
contraposicién con EE. UU, contintia dando pasos para estimular el crecimiento y acercarlo de nuevo al 6%. Han
rebajado dos veces el requisito de ressrvas banearias (RRR) y recortado el fipo de interés preferente (LPR) a un
afio desde 3,8% hasta 3,7% y e! LPR a cinco afios (que es el de referencia para contratos hipotecarios y que no
se ajustaba desde hace dos afios). Ademas, siguen adoptando medidas para incentivar la inversion {(como el
anuncio de extension de su red de trenes de alta velocidad y la posibilidad de que los promotores utilicen el
balance de cuentas de fidelcomiso para financiar ia construccion). El ciclo de crédito esta girando, anticipando
huenas noticias a 6 - 9 meses vista.

En el ambito geopolitico el riesgo mas relevante, derivado del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia (sobre todo
para Europa) radica en la dislocacion en el abastecimiento de energfa. La ayuda de Australia, Japén, y la
cercania de la primavera son factores positivos; adicionaimente la economia global es cada vez menos
dependiente del consumo de petrdleo no obstante un incremento sostenido en el precio de la energia y las
materias primas agricolas en un entorno de madurez del ciclo con los grandes bancos centrales abrazando
ciclos de subidas de tipos incrementa la probabilidad de una contraccion econémica en el medio plazo.

El cambio de rumbo en EE. UU, Eurcpa y la gran mayoria de economias emergentes contrasta con las medidas
expansivas adoptadas en China (recorte en reservas bancarias y tasa preferencial de préstamos y medidas de
estimulo a la inversién) para recuperar crecimientos en PIB del 8%. El renminbi perdera valor y cerramos
nuestra posicion en renta fija local china. Vemos poco valor en el crédito; el punto de partida de los diferenciales
al inicio del Glimo ciclo alcista en tasas (2016), siendo bastante més generosos, no impidieron las-caldas. Asi,
nos acercamos a un punto de inflexion en la cotizacidn del dolar. La dicotomia entre la politica monetaria
desplegada por los chinos y la aplicada en EE. UU es mala noticia para el délar estadounidense, al tratarse de
una moneda refugio y contra ciclica

El principal canal de financlacién del creciente déficit por cuenta corriente (flujos de divisa hacia el mercado de
renta variable estadounidense) comienza a no ser suficiente tras las caidas del mes de enero. El gasto pdblico
como % de PIB se estabilizard los préximos dos afios, aungue en niveles superiores a los de pre-pandemia,
actuando como viento en contra. Los déficits gemelos (presupuestario y de cuenta corriente) no soportan la
actual cotizacién del billete verde.

La divisa estadounidense se muestra un 20% sobre valorada {por paridad de poder adquisitivo) respecto al euro,
como ya sucedié en 1985 (+32%) o en 1999 (+21%). La diferencia entre esos episodios y el actual es que
entonces las tasas reales positivas (9% y 5%) compensaban el exceso. Hoy los tipos ajustados a inflacién son
los més negativos desde 1980.

Todo lo anterior coincide con un mercado muy largo en dolares que deja poco margen de mejora y potencia los
ajustes ante sorpresas negativas.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la



0,035 EUROS 006630731

-, Al =
(== VT S S|

CLASE 82

T arss puns”

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores) asf como a la politica de inversian establecida en su Follato.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para [as actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Estrategia Sostenible

Con el fin de implementar la estraiegia sostenible (ASG), ef Folleto indica que el Fondo inveriird al menos un
60% de su cartera en |IC clasificadas como sostenibles segtin el Reglamento (UE)} 2019/2088 bien porque se
trate de IIC que promuevan caracteristicas medicambientales o sociales (clasificadas como Art. 8 del citado
Reglamento), o bien porque sean lIC que tengan como objetivo inversiones sostenibles {clasificadas como Art. 9
del citado Reglamento). Respecto al resto de IIC seleccionadas (no clasificadas como art 8 o 9 del citado
Reglamento), la Gestora realizara un anélisis ASG de las carteras subyacentes de dichas |IC que resultard en la
asignacion de un rating interno ASG para cada IC, calculado conforme a la metodologia propla de la Gestora.
En todo momento, como minimo el 50% de la cartera {directa e indirecta) del Fondo cumplird con criterios ASG.
A 31 de diciembre de 2021 el 68.4% de la cartera ya esta invertido en 11C clasificadas como sostenibles segin el
Reglamento (UE) 2019/2088; asimismo, el 57.6% de la cartera subyacente del Fondo ya promueve
caracteristicas ASG.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrallo

El Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2021.

Adquisicién de acciones propias
No apficable.
Informacién sobre el periodo medio de page a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D. lfigo Damborenea
Agorria, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora def Fondo han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a

continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2022

El SecretariaJ no Consejero

D. lfiigo Pambgpenea Agorria

i

El Presidente del Consejo de Administracidn

D. Juary Manuel Sote Palacios

Consejeros

D. Francisco Javier Escribano Mena D. José Ramén del Cafio Palop



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2021 de March Cartera
Defensiva, Fondo de Inversion, se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracién 008630702 a 006630731, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2022

D. fiiigo Pamborenea Agorria



