March Cartera Decidida,
Fondo de Inversién

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2021,
junto con el Informe de Auditorfa
Independiente



Deloitte, S.L.

|| e
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Deloitte
= 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
www.deloille.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de March Cartera Decidida, 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 patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, 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 informacion 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.

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

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 83, follo 188, hoja M-54414, Inscripcidn 963,
C.I.F,: B-79104459. Domicilie social: Plaza Pablo Rulz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del pericdo 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 socbre éstas,

¥ NO expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 dela
memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion 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
mads relevantes en nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditorfa

Con el fin de diseiiar 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 gestora y, en
particular, en relacién 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 valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacidén 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 informacidn 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.



Otra informacidn: 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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 infermacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia, 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 preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.



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

toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

¢ 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, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinidn 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 |a causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.



® Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién 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 relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cuaiquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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



CLASE 82

TRES CENTIMOS
L “BEEURS

0,03

—_*'_"'i"‘v-

|

EUROS

Macw e

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2021 Y 2020

006631112

{Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 (*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 19.073.148,37 16.000.533,88
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 19.073.148,37 16.000.538,88
participes o accionistas
Inmovilizado materlal - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 19.205.577,42 16.787.038,18
Mobilfario y enseres - - Prima de emisién -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 856.371,42 856.371,42
ACTIVO CORRIENTE 19.216.561,28 16.422.812,28 {Acciones propias) - -
Deudores 83.020,14 101.706,55 Resultados de ejercicios anteriores (2.208.916,69) {2.208.916,88)
Cartera de Inversiones financieras 18.220.002,24 15.321.693,81 Otras aportaciones de socing
Cartera interior 1.056.398,39 2.105.122,20 Resultado del ejercicio 1.220.118,22 566.045,99

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

Instrumentos de patrimonio - Ajustes por camblos de valor &n - -

inmovilizado material de uao propio
Instituciones de Inversitn Colectiva 1.056.398,32 2.105.122,20 | Otro patrimonio atribuido - -
Dapositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera extorior 17.163.603,85 13.216.571,61 Deudas a largo plazo - -
Valores representativas de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patimonio - 44187277
Institucionas de tnversién Colectiva 17.163.603,85 12.773.348,13 | PASIVO CORRIENTE 143.412,94 422.273,40
Dapositos en EECC - - Provisiones a corto plaza - -
Darivados - 1.350,71 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 14341291 422.273,40
Intereses de la cartera de Inversién - - Pasivos financisros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados -
Periodificaciones - - Perlodificaclones = -
Tescreria 903.538,90 999.411,92
TOTAL ACTWO 19.216.561,28 16.422.812,28 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 19.216.561,28 16.422.812 28

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 5.390.600,95 6.189.527,73

Compromisos por operaciones largas de 5.380.600,95 6.189.527,73
derivados

Compromisos por operacionss corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.743.795,04 5.300.845,03

Valores cedidos en préstamo por la IC -

Valores aportados como garantla por fa IC -

Valores recibidog en garantiz por la IIC - -

Capifal neminal no suserito ni en circulacion -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compengar 4.743.798,04 5.308.845,03

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 10.134.399,89 11.498.372.76

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

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efeclos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2021 2020 {*)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la lIiC 29.226,15 60.920,31
Gastos de Personal - =
Otros gastos de explotacion (383.510,60}) (356.404,59)
Comision de gestion (366.938,70) {326.757,39)
Comisién depositario {17.575,19) (16.256,60)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Oftros (8.946,71) (13.390,60}
Amortizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provislones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - .
RESULTADO DE EXPLOTACION {354.284,45) (295.484,28) |
Ingresos financieros 0,22 358,80
Gastos financleros (3.357,39) (2.575,08}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.227.991,35 1.270.986,17
Por operacicnes de |a cartera Interior 195.464,96 {28.746,67)
Bor operaciones de la cartera extarior 1.033.877,10 1.296.522,26
Por operaciones con derivados {(1.350,71) 4.210,58
Otros - -
Diferencias de cambio 16.944,43 79.507,26
Deteriaro y resultade por enajenaciones de instrumentos financleros 335.045,46 (486.744,88)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 182.758,12 {139.358,17}
Resultados por operaciones de la cartera exterior 650.714,07 {481.545,79)
Resultados por operaciones con derivados (498.426,73) 134.159,08
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO - 1.576.624,07 861.530,27
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.222.339,62 566.045,99
Impuesio sobre beneficlos {2.223,40} -
RESULTADO DEL EJERCICIO $.220.116,22 566.045,99

{*) Se presenta, lnica 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,
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION-

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

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

Euros
2021 2020 {*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.220.116,22 | 566.045,99
Total ingresos ¥ gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes o actionistas - -
Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total da ingresos y gastos reconocidos 1.220.116,22 | 566.045,99

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion

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

Resefia del Fondo

March Cartera Decidida, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el £ de mayo de 2007 bajo la
denominacion de March Gestion Alternativa, HICIICIL. Con fecha 6 de mayo de 2011 el Fondo cambié su
dencminacién por la de March Patrimonio Dinamico, Fondo de Inversidn Libre y, finalmente, con fecha 18 de
octubre de 2013 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi
como a [o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio v sus sucesivas modificaciones por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el niimero 4.660, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el artfculo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

£! objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e invertifios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la aciividad a la que se dedica el Fondg, el mismo no
tiene gastos, aclivos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de ias cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos v 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 Socledad 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 inscripcidn de la clase |, dirigida a participes gue mantengan una inversién minima de 1.000.000
de euros (véase Nota 6).

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del piblico en el registro correspondiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores. Este Fondo
promueve caracteristicas medicambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2018/2088). '

Segun se indica en la Nota 7, la gestidon y administracion del Fondo estin encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente 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).



003 & Eios 006631117

CLASE 8

------

2. Bases de presentacién 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 normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién 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 informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa Jegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que musstran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anusles del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién 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 ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

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

En las cuentas anuales de! Fondo se han utllizado 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
informacién disponible al cierre del ejercicic 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener jugar en
el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos 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, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo qus puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta (nica y
exclusivamenta, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2021.
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d) Agrupacién de partidas

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
€asos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Lurante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2020.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supueste la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales def ejercicio 2020.

3. _Normas de registro y valoracién

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

a) Clasificacién de los Instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoraclén

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

« \Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tituios o en anoctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuolas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su case, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn 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, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

o Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, ¥y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurride
mas de noventa dlas 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 créditc y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corfo plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracidn

como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que el Fondo tiene coniratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, 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 vy
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, 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 valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aciivos financieros

Los aclivos financieros clasificados a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financleros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢! método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afio se valeran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién 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 inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenders 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 h&bil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade més representativo por volumen de
negociacion.

- Vafores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econtmicos.

- 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e! momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente e mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en suU caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calguia tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momenio de la
valoracidn.

- Deptsitos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema muliilateral
de negeciacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, |IC de 1IC de inversidn libre 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 negociades en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dfa de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en [a Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracién como "Débitos vy 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 transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, coniabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias™, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii}. ‘

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al vailor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de fos activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuarad valorandolo con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabhilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidon, mientras que [as operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en &l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignhar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién v hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados™ de las cuentas de
orden, segun 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 derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no 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, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), 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 razonable en instrumentos
firancieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exteriory”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento 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, segiin 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 (¢ pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacion.

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

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en gque el contrato de futuros presente una liguidacién diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

El resultado del gjercicio 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 acclonistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores™ se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicic terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas 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 adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
fipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplios asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de 1a apiicacion a ios 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 retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones
retrocedidas a la |IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se regisiran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
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 derivades, 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.

iii. Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gasios no financiercs

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

h

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

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

El gaste o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias tempaorarias
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 fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y {ransacciones
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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el ¢caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de Ia 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 conjunfamente con tas pérdidas vy ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone 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 {a
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.

1



003 . tuos 006631127

CLASE 8.

Adicionalmente la sociedad gestora debera dispener de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condicionas
iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidén e intermediacién,
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 ef Grupo de la sociedad gestora.

. Cartera de inversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Futurgs comprados 5.3%0.600,95
Total 5.390.608,95

Al 31 de diciembre de 2021, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

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

En el epigrafe *“Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 92 miles de euros (97 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020} depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2020 por importe de 300 miles de
euros (ningtn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacién.

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 mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.
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Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC 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.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este Iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emiscres en los que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espaiia sea miembro 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
Reinc de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto'y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de Invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en &l articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
seré necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo det 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 [a Union Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos gque cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en esta tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a2 un mismo grupo econdmicc se consideran un Unico
emisor.

s  Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ef patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obiigacién
actual o polencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los fimites de diversificacion
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 bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatilidad.

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

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna flimitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades perienecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no padra 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 la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48,

* 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 deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior 2 un mes, o por adquisicion
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 perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado dende 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 especifice por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrria 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 la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora del Fondo es invertir en activos con buena calidad crediticia {Reino de Espaiia y
algunos escalones por debajo) controlande y analizando siemipre a priori las contrapartidas.

Riesgo de flquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidén, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un sistema de gestion de la liguidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liguidez del Fondo.

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

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: {a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergenies 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 volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la poliica de inversion del Fondo, asf como para determinar a adecuacién del
perfil de niesgo a la polftica y estrafegia de inversién.

La politica de inversion definida en el Folleto informative para el Fondo indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes pardmetros:

- Composicion porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto {duraciones para Renta Fija, exposicién burstil para Renta Variable y
exposicidén en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de |a cartera.

Periédicamente, se comparan los datos refiejados en la cartera del Fondo y la exposicion efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibiidad en las decisiones o, en su caso,
asesoramiento de inversién. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre ofros, del tipo de
emisor, €l sector de actividad o su localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un
mavyor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precic de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valer liquidativo del Fondo. Este Fondo promueve caracteristicas
medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088).

Los rlesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuenfas en euros) 842.556,09
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 5.043,59
847.599,68
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en curos. 0,09
Otras cuentas de tesoreria en divisa 55.939,13
55.939,22
903.538.,90

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

6. Participes

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 patrimonic esta formalizado por
clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

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

Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuido a A
participes o accionistas del Veilor hq_u x_danyfj do N° Participaciones N¢ Participes
. PR a participacion

Fondo al cierre del ejercicio
Clase A 19.073.148,37 1.187.36 16.063,43 392
Clase 1 - - - -

Al 31 de diciembre de 2020, el calculo del valor de cada participacion se efectud de la siguiente manera:

Euros
31-12-2020
Patf'lmonm at.nblfu.io a participes o accionistas del Fondo 16.000.538,88
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacién 1.105,06
N° Participaciones 14.479.29
N° Participes 347
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Conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 25 de abnl de 2020 la sociedad gestora
publicé el correspondiente hecho relevante comunicando que el Fendo ha temido reembolsos supenores, en su
conjunto. al 20% de su patnmonio, debido a reembolsos realizados por el mismo participe

Conforme a la normativa aplicahle, el nimero minime de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién dei Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por el servicio de gestidn, durante el gjercicio 2020 y hasta el 9 de septiembre de 2021, el Fondo devengé una
comisién del 1,35% anual, sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisfacia mensualmente.

El 10 de septiembre de 2021, segin se indica en la Nota 1, la Sociedad Gestora del Fondo comunicéd mediante
el correspondiente hecho relevante la medificacion del Folleto al objeto de denominar la clase A a las
participaciones del Fondo ya registradas y la inscripcion de ia clase |, ditigida a participes que mantengan una
inversién minima de 1.000.000 de euros. Por el servicio de gestion, desde el 10 de septiembre de 2021, el
Fondo comenzé a devengar una comision que se caicula sobre el patrimonio diario de cada clase y que se
satisface mensualmente de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Clases | Tasa Anual
Clase A 1,35%
Clase I 0,75%

Adicionalmente, la clase A del Fondo paga una comisién del 9,00% que se liquida anualmente calculada en
funcién de la revalorizacién del valor liquidativo. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre
resultados, de acuerdo a lo establecido en fa Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado 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 revalorizacion del valor
liquidativo. No obstante lo anterior, el valor liquidative maximo alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad
gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2020.
Durante el ejercicio 2021, como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el
Fondo ha registrado 113 miles de euros por este concepto (98 miles de euros al 31 de diciembre de 2020}, La
clase | no tiene comision sobre resultados. )

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre e!
patrimonio diario def Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface mensualments.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestidn y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, sl nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion 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 eplgrafe “"Acreedores” del baiance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de I[nstituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Insfituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de ociubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
institucicnes de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempeio de dichas funciones. Las
principales funcicnes son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario © de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las participaciones del Fondo.

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

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

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en &l plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los t€rminos de liguidacion 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 ias acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
as! como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reemboisos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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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 sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

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

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de jalio:

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

. ___Situacion fiscal

El Fondo tiene abierlos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
carrespondientes 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
Administracidn Pdblica en concepto de retenciones y/o oftros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sabre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos sjercicios.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuestoc scbre heneficios” de (a
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
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores def 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de eurgs.

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

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

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

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0160982007 | PARTICIPACIONESM. GLOBAL 378.053,74
EUR |ES0160746006 |PARTICIPACIONESM. EURQPA 295.226,53
EUR |ESO158867038 | PARTICIPACIONES|LLUC VALORES 383.118,12
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.056.398,39
UsD |LUI339879915 | PARTICIPACIONES{LA FRANCAISE AM INTE 363.815,47
EUR |LUI1809996710 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 848.025,00
USD |LU1160610405 | PARTICIPACIONESNORDEA FUNDS EMERGING STARS 176.511,72
EUR |LU0607983383 | PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS ALPHA 15 375.095,00
USD |LU0602539354 | PARTICIPACIONESNORDEA FUNDS BI 1.128.512,91
EUR |LU0289523259 | PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD 664.290,13
EUR |LUI864665606 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG 194.488,85
EUR |IEQOBJCX8KS3 | PARTICIPACIONESMUZINICH & CO LTD 184,140,00
EUR |LU2039784645 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON K2 318.600,00
EUR |LU2216205182 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON TOTAL 380.151,87
USD |LU1842711688 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVES 1.162.073,97
USD |IEOOBVVHP563 | PARTICIPACIONESBROWN ADVISORY LLC 451.167,42
EUR |LU0593537649 | PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET MANAG 764.166,00
EUR |LU1882440503 | PARTICIPACIONES|AMUNDI ABSOLUTE 654.412,00
UsD |LU0996177563 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INDEX SOLUTIONS 402.407,14
EUR |LU1694789378 | PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB 844.613,00
EUR |LU0690374029 | PARTICIPACIONES[FUND ROCK MANAGEMENT FUNDSMITH 762.791,25
EUR |LUI1391035307 | PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT AUBREY 778.242,93
UsD |LUO0765416804 | PARTICIPACIONES|LEMANIK ASSET MANAGE 176.885,53
EUR |IEOOBYVQSBO!1 | PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET 483.437,00
EUR |LU0982776840 |PARTICIPACIONESMARCH INTERNATIONAL IBERIA 249,029,210
EUR (LU0701411166 | PARTICIPACIONESMARCH INTERNATIONAL FAMILY 485.736,41
EUR |LU0566417779 | PARTICIPACIONESMARCH INTERNATIONAL VINI 437.942,05
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USp |IECOBEDDPYO3 | PARTICIPACIONESIPOLEN CAPITAL 452.150,05
EUR |LU1920217152 | PARTICIPACIONES|[ELEVA CAPITAL SAS 446.489,55
USD |JEOOBN2CI301 | PARTICIPACIONES|WISDOM TREE 383.478,61
EUR |I[E0OBGGIID8! | PARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV 1.153.326,00
Jpy |LUO0578148610 |PARTICIPACIONES|BANQUE DE LUX INV 412.253,33
EUR |IE0OB8ITMV64 | PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN 385.160,00
USD |LU2267912058 | PARTICIPACIONES|OYSTER ASSET MANAGEM 480.151,46
EUR |LU2207285524 | PARTICIPACIONES|SAFRA SARASIN 1.164.060,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 17.163.603,85
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion

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

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios {mercades) y evolucion preirisible

El valor liquidativo de la participacion 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 1.187,36 y 1.105,06 euros, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonio de la clase A a 31 de diciembre de 2021 es de 19.073.148,37 euros
(16.000.538.,88 euros a 31 de diciembre de 2020}

La clase | ha sido constituida durante el gjercicio de 2021. Al cierre del ejercicic 2021, no hablfa aun suscritas
participaciones de la clase 1.

2021 ha sido un afio que marca la transicidn dentro de un rapide ciclo econdémico 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 dltimo 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 que ira moderandese), los activos de riesgo seguiran ofreciendo una propuesta de inversion interesante,
aunque en un entorno de mayor volatiidad, con correcciones que pedrian ser mas profundas que las
experimentadas en 2021, El PIB EE. UU. provisional para el 4T 2021, +4,9%, cettifica la re-aceleracion después
del paréntesis otofal. A pesar del absentismo laboral derivado de los contagios por Omicron -que puede afectar
a corfo plazo a la oferta de servicios- y la moderacion en actividad industrial, la economia estadounidense
crecerd un 3,9% en 2022.

El exceso de shorro de $2,3 billones, el efecto rigueza generado por el aumento en precios de activos
financieros y de propiedad residencial, y el incremento en los saldos en tarjetas y lineas de crédito facilita la
transicion del consumo de bienes hacia el de servicios. La necesidad de normalizar niveles de existencias ante
la demanda creciente apoyaran la inversién. La relacién entre inventarios totales de las empresas y ventas se
desplomé durante la pandemia debido a las interrupciones de las cadenas de suminisiros 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 estd en minimos de los (ltimos 30 afios, indicando que la
inversion residencial se mantendrs pujante los préximos meses.

Aunque a corto plazo la economia eurcpea enfrenta vientos en contra (restricciones a la movilidad méas severas
que en EE. UV y altos costes de energia coincidentes con un inviemno frio), la preferencia de los alemanes por
aprobar la aperiura de Nord Stream I, el aumento en produccién de carbén en China que disminuird su
demanda de gas, la depuracion de cuellos de hotella en cadenas de suministros y el aumento de temperaturas
segun avancemos hacia la primavera facilitaran la re aceleracidon en Europa. Los planes de inversién del sector
manufacturero de cara a 2022 son prometedores y su financiacién 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 Generacién” (que deberia afiadir un 0,8% ai 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 comparacién a un superavit de 1,2% enire 2019 y 2021).
La recuperacion en el ciclo de crédito chino es ofro punto positivo. El consumider europeo se muestra mas
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confiado que al otro lado del Atléntico, y a pesar de la probable finalizacién del programa de compras de activos
(PEPP) en marzo, el BCE no comenzara a subir tipos hasta 2023 como pronto. El riesgo de presién salarial
también es menor; el aumento en sueldos el tercer trimestre (+1,35%) ha marcado minimos historices. China, en
contraposicion con EE. UU, contintia dando pasos para estimular e crecimiento v acercarlo de nuevo al 6%. Han
rebajado dos veces el requisito de reservas bancarfas (RRR} y recortado el tipo de interés preferente {LPR) a un
afic desde 3,8% hasta 3,7% y el 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 uiilicen el
balance de cuentas de fideicomiso para financiar la construccion). El ciclo de crédito esta girando, anticipando
buenas noticias a 6 - 9 meses vista.

En el ambito geopolitico el riesgo mas relevante, derivadc del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia (sobre todo
para Europa) radica en ia dislocaciéon en el abastecimiento de energia. La ayuda de Australia, Japén, y la
cercania de la primavera son factores positivos; adicionalmente la economia global es cada vez menos
dependiente del consumo de petrdleo no obstante un incremento sostenido en el precio de la energla 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 contraccién econémica en el medic plazo.

El cambio de rumbe en EE. UU, Europa y la gran mayoria de economias emergentes contrasta con las medidas
expansivas adoptadas en China (recorie en reservas bancarias y tasa preferencial de préstamos y medidas de
estimulo a la inversién) para recuperar crecimientos en PIB del 6%. E! renminbi perderd valor y cerramos
nuestra posicidn en renta fija local china. Vemos poco valor en el crédito; el punto de partida de los diferenciales
al inicio del dltimo ciclo alcista en tasas (2016), siendo bastante méas generosos, no impidieron las caidas. Asi,
nos acercamos a un punio de inflexidén en la cotizacién del délar. 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 financiacién del creciente déficit por cuenta corriente (flujos de divisa hacla el mercado de
renta variable estadounidense) comienza a no ser suficients tras las caidas del mes de enero. El gasto poblico
como % de PIB se estabilizara los proximos dos afios, aunque 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 cotizacion del billete verde.

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

Todo lo anterior coincide con un mercado muy largo en ddlares 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) est4 destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por Ia
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normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Este Fondo promueve caracteristicas medicambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088).
Estrategia Sostenible

Con el fin de implementar la estrategia sostenible (ASG), el Folleto indica que el Fondo invertira al menos un
60% de su cartera en HC clasificadas como sostenibles segun el Reglamento (UE) 2019/2088 bien porque se
trate de 1IC que promuevan caracteristicas medioambientales o sociales (clasificadas como Art. 8 del citado
Reglamento), ¢ bien porque sean LIC que tengan como objetivo inversiones sostenibles {clasificadas como Art. 9
del citado Reglamento). Respecto al resto de IHC seleccionadas (no clasificadas como art 8 o 9 del citado
Reglamento), la Gestora realizara un andlisis ASG de las carteras subyacentes de dichas IIC que resuitara en la
asignacién de un rating interno ASG para cada IIC, calculado conforme a la metodologia propia de la Gestora.
En todo momento, como minimo el 50% de la cartera {directa e indirecta) def Fondo cumplira con criterios ASG.
A 31 de diciembre de 2021 el 64.97% de la carlera ya estd invertido en 1IC clasificadas como sostenibles segln

ol Reglamento (UE) 2019/2088; asimismo, ya el 64.1% 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 desarrollo

£1 Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio durante el gjercicio 2021.

Adquisicién de acciones proplas
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medlo de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



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

Madrid, 31 de marzo de 2022

El Secfetario no Censejero

D. Irig borenea Agorria

El Presidente d¢l Consejo de Administracién

D. Juan Manuel Soto Palacios

Consejeros

T/ =

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



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memornia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2021 de March Cartera
Decidida, Fondo de Inversion, se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 006631112 a 006631141, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracidn de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacian.

Madrid, 31 de marzo de 2022

D. ifiigo Dambgrensg Agorria

Secretario no Consejero



