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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de March Global, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, 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 opinidn, 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 2020, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (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 seccion Responsabilidades del auditor en relacién
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 segtn 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, S:L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962,
C.LF.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,
Y NO expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de la
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
gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2020. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.
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Procedimientos aplicados en la auditoria

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

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segln 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 utilizacién de datos

observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2020.

El desglose de informacidén en relacion con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, 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 gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacidn. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion 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 valoracidon 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 intencidn de liquidar el Fondo o de cesar
sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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



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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion 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.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

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

e |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 opinidn. 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 colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

e 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 informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.



e 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 realizacidon de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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



CLASE 82

e
RES CEN
DE

T TIMOS
EURO

=

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

003502917

(Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2020 31-12-2019 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 36.688.874,16 50.809.115,78
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos r bolsabl ibuid a 36.688.874,16 50.809.115,78
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital ~ -

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 41.831.049,22 37.035.940,29

Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 44.958,10 44.958,10
ACTIVO CORRIENTE 36.780.395,7 51.093.917,87 (Acciones propias) - -
Deudores 2.621.364,0 558.209,42 Resultados de ejercicios anteriores (425.871,85) (425.871,85)
Cartera de inversiones financieras 34.660.055,53 48.375.967,44 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 1.496.350,56 2.472.401,19 Resultado del gjercicio (4.761.261,31) 14.154.089,24

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

Instrumentos de patrimonio 1.496.350,56 2.472.401,19 | Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones alargo plazo - -

Cartera exterior 33.163.704,97 45.903.566,25 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 33.157.938,04 45.895.022,65

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 91.521,62 284.802,09
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 5.766,93 8.543,60 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 86.101,11 284.802,09

Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -

Inversi morosas, d o en litigio - - Derivados 5.420,51 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria (501.023,75) 2.159.741,01

TOTAL ACTIVO 36.780.395,78 51.093.917,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 36.780.395,78 51.093.917,87
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.356.247,67 213.590,00

Compromisos por operaciones largas de 213.590,00 213.590,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.142.657,67 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.651.134,60 14.558.997,07

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantia por la IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -

(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 4.651.134,60 14.558.997,07

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.007.382,27 14.772.587,07

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)
2020 2019 (%)
Comisi ded 1to por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la liC - -
Gastos de Personal = N
Otros gastos de explotacién (995.012,24) (1.384.772,29)
Comision de gestién (787.021,89) (1.058.166,45)
Comision depositario (83.774,06) (112.296,88)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento N e
Otros (124.216,29) (214.308,96)
Amortizacion del inmovilizado material - b
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - =
RESULTADO DE EXPLOTACION (995.012,24) (1.384.772,29)
Ingresos financieros 883.102,60 1.618.115,08
Gastos financieros (20.372,25) (21.967,20)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (2.316.191,82) 10.150.300,17
Por operaciones de la cartera interior (659.524,20) 690.622,92
Por operaciones de la cartera exterior (1.648.470,44) 9.451.133,65
Por operaciones con derivados (8.197,18) 8.543,60
Otros - -
Diferencias de cambio (45.601,16) 8.993,60
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (2.224.724,17) 3.783.419.88
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (145.433,04) 226.725,38
Resultados por operaciones de la cartera exterior (2.067.495,04) 3.587.889,40
Resultados por operaciones con derivados (11.796,09) (31.194,90)
Otros 2 -
RESULTADO FINANCIERO (3.723.786,80) 15.538.861,53
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (4.718.799,04) 14.154.089,24
Impuesto sobre beneficios (42.462,27) -
RESULTADO DEL EJERCICIO (4.761.261,31) 14.154.089,24

(*) Se presenta, unica 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 2020.
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MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2020 y 2019:

Euros
2020 2019 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (4.761.261,31) | 14.154.089,24
Total ingresos y gastos imputados dir te en el patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos (4.761.261,31) | 14.154.089,24

() Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.



*0Z0Z 2P 2iquisiolp 8p | ¢ | Opeulw.s) [enuE odiolele [e ejusipuodse.iod ojau oluowied 8 Ue solquied sp opejse jap ajuelbaiul sued Uewlio) BJUN[pE BLOWSIA ] Us SB)IOSSP 6 B | SBION SeT

o

1oXe A eojun euesaid o8 (,)

SOJ0RJ9 B 9]

91'718'889°9¢ 2 . = (1e'vez182'%) = (sg'L18'szy) - 0L'856'7Y = 'er0IES LY &= 0202 8p 2JqUWBI3Ip 6p |E [ Soples

- UpISn J0d UGIIPY
- ojuowed [ap SBUOIOBUEA SEIO

003502920

(0z'sz1'559'51) % S - = - = ] - B (0z'52t'559°61) - sosjoquisay
68'vvY962'9 - - - - - - - - - 68'P1'962°9 - sauojod(iosng
sediojued uod seuopriedy
. - - - (v2'680'v5 L1} - N - - B ¥2'680'VS1L PL - optaselo jap opejinsal jap ugioealidy
(Le19Z 19L'%) - - - (e'19z 1os'7) - - - - - 4 - soploouooe) sojseb A sosaibul jejoL
0 . - . . - Ty - . . PP . 0202 ojod1efe
22'511°608°08 YZ'680°PSL YL (s8'1L8°521) oL'esE Y 6Z'0V6'SE0LE 19p QBRI TE SOpRISHRISIRISE
- - - - - - - - - - - - ssioue Jod sejsnfy
- - - - - - - - - - = - ouBjua ap soiques Jod saysnly
w 8L'5L1°608°0S - - . $2'680°S1VE kS (s8'128°521} - 01'856FY = 62'0v6°580°LE B () 6102 op eaquiolp 2p L¢P SOplES
(o]
s o - - B N - - S - = g . = UQISN Jod UGRIPY
= - - - - - - - - - - - - ouotujed |8p SBUOIOBUEA SENO
25 (8€'00L°167 15) & # g s - - - - - (8e'00£716Z'LS) = sosjoquieey
e PO'L6LIUEY'ZE = = 2] = E E = - - 0’16216V 2T < sauopdiosng
Uw sadjojped uos sauoveiad)
BD - - - - 10°266'855 ¥ - - - - - (20266855 ¥1) - opiasafe [ap opejnsal [op ugioealdy
.m ¥Z'680'VSL'FL - - - ¥2'6807SL YL - - - - - - - sopioouooss sojsed A sosaibul [ejoL
g - - - < - . . e . P 5 . {») 6102 o1001800
28'5E6YSY'59 (20°266'855'W1) (s8'L28°52%) 0L'856'vY 0L°9v8'v6808 [P o1o1u| [& SOpEYSNke Soples

- - - = - - - - - sasou9 lod sejsnly
- E - = N - - o) 9p SOlqUes Jod sajshly

28'586'V5Y'59 - - - (20'266°855'w1) - {sg'LLe'52H) - 0L'856vy - 0L'9¥8'¥6£'08 . () 810z ep e1quepojp 1g | soples
ojdoid osn
ap |eusjewr SOK0S ap sajoudjue
lejoL opinquje Aoy (ejuens e o1o1019(e [op sauocjoepode sojoppiafe (seidosd seAlasay ugys|ws sadjojued enden
ojuowed ud Jojea OpuapIAIg) opejnsay seno op sopejnssy SBUDIIOY) ap ewlid

on0 op sojquies

dod saysnfy
song

16102 A 020Z op oJqualalp ap |¢ | SOpPeUIULIg) Sajenue Sojoiiafe so| e sejusipuodsaliod 0jeu ofuowwled |8 Us Solquied ap S8ejo} Sope)sy (g

CLASE 82




003502921

o
CLASE 82 = _DE EURC

March Global, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

Reseiia del Fondo

March Global, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de julio de 1998 bajo la
denominacién de March Global, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambio
su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en
el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y
en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.578, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

Al 31 de diciembre de 2020 el patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en la clase A, la clase C (dirigida a
inversores que suscriban a través de gestién discrecional de carteras, encomendada o no al Grupo Banca
March) y la clase S (dirigida a inversores que tengan suscrito un contrato de asesoramiento con una entidad
autorizada que acredite el pago de una comision por este servicio).

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Seguln se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad 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).
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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 informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién 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) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado 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 ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2020.
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d) Agrupacion 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2019.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos 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 Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

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

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

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

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

e 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 y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién 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 - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “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
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. .

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran 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 sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién 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 atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflgjaran 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 el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la 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 calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
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 Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IC de lIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segtn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

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

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

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

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido 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.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion 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, seglin 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran 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.

iil. 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién 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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision 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 ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2020 y 2019, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio 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 periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depédsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el

desenvolvimiento def Fondo se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las nommas 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 transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la 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 la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
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.
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun 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 liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adgquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC’, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 213.590,00
213.590,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ventas al contado 1.142.657.67
1.142.657,67
Total 1.356.247,67

Al 31 de diciembre de 2020, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 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 euro.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2020 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

El saldo del epigrafe “Ventas al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las operaciones
de valores representativos de deuda vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacién y
la liquidacion de dichas operaciones.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2020 por importe de 2.053 miles
de euros (ningtin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2019), el saldo correspondiente a las ventas
de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2020 por importe de 8 miles de euros
(ningtn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2019), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se han cancelado en lafecha de liquidacion.

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 depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

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

por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tinica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HIC 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 inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa 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
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién 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 este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

La exposicién 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 ciertas 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 compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

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

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

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

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

¢ Coeficiente de liquidez:

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

e  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré 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 a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia 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 concentracion 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 Espafia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la 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 liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo, incluidos aquellos derivados del impacto del COVID-19.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los actives 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, capitalizacién en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
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lICs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

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

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, incluidos aquellos derivados del impacto del
COVID-19, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

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

- Composicion porcentual de la cartera.

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

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

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

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

TRES CENTIMOS
DE EURO

003502337

Al 31 de diciembre de 2020, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) (509.356,59)
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 8.332,84
(501.023,75)

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad presenta de forma puntual un saldo negativo en una cuenta de
tesoreria que ha sido regularizado con posterioridad al cierre del ejercicio.

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

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el patrimonio esta
formalizado por clases de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2020 por importe de 2 miles de euros

(184 miles de euros al 31 de diciembre de 2019) el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se
han cancelado en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2020
Patrimonio atribuido a ST
participes o accionistas del Va;lor 11q_u1-dat1f/’0 G2 N° Participaciones N° Participes
. T a participacion

Fondo al cierre del ejercicio
Clase A 27.957.709,20 880,56 31.750,06 997
Clase C 8.731.164,96 9,89 882.594,38 269
Clase S 0,00 0,00 0,00 0
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Euros
31-12-2019
O T L .

participes o accionistas del la participacion N° Participaciones N° Participes

Fondo al cierre del ejercicio ap P
Clase A 39.529.590,96 962,98 41.049,23 1.232
Clase C 11.273.375,72 10,69 1.054.615,96 5
Clase S 6.149,10 10,64 578,09 1

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por el servicio de gestion, desde el 19 de enero de 2018, el Fondo ha devengado una comision que se calcula
sobre el patrimonio diario de cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes
porcentajes:

Periodo Clase A Clase C Clase S
Hasta el 31 de marzo de 2019 2,15% 1,25% 1,25%
Desde el 1 de abril de 2019 (*) 1,85% 0,95% 0,95%

(*) De acuerdo al Hecho Relevante comunicado por la sociedad gestora del Fondo con fecha 23 de mayo de 2019.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,20% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2020 y 2019, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la 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 2020 y 2019, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.
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2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en 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 o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

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

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

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

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

julio.

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 auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2020 y 2019 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2020 y 2019, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2020 y 2019,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacion fiscal

Ef Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2016 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 563 y 558 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado 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 del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga 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 del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. En el ejercicio 2019, el Fondo no tuvo en cuenta el limite de compensacion indicado anteriormente, por
lo que registré contablemente un menor gasto por impuesto sobre beneficios en dicho ejercicio. No obstante
dicho error fue subsanado en la presentacion de la declaracion del impuesto comespondiente al mencionado
ejercicio, presentado en julio de 2020, habiendo sido registrada la diferencia como un mayor gasto contable por
impuesto sobre beneficios en el ejercicio 2020. En cualquier caso, el efecto no es significativo respecto de las
presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2020.

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |LUI1048328220 | ACCIONES[EDREAMS SL 948.652,98
EUR |ESO0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 547.697,58
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.496.350,56
CHF |CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE 588.478,98
USD |US5949181045 | ACCIONES/MICROSOFT 462.745,13
EUR |FR0000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 695.078,40
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL 953.916,62
CHF |CHO0012221716 | ACCIONES|ABB LTD 748.366,14
GBP |GB0008847096 | ACCIONES|TESCO 652.799,98
EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONES[E.ON AG 927.709,46
CHF |CHO0024638196 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 698.415,74
EUR |IT0001206769 | ACCIONES|SOL S.P.A. 564.452,00
EUR |NL0000395903 | ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV 506.900,40
EUR |FR0000130395 | ACCIONESREMY COINTREAU 628.999,00
EUR | DE0005706535 | ACCIONES|[EUROKAI KGAA-PFD 779.914,80
USD | US3682872078 | ACCIONES|GAZPROM 944.199,60
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGY SGPS SA 272.582,05
EUR |DE0007010803 | ACCIONES[RATIONAL AG 535.334,50
GBP | GB0000456144 | ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC 979.486,49
NOK |LU0075646355 | ACCIONES|SUBSEA 7 SA 1.063.567,88
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 762.454,91
EUR |BE0974293251 | ACCIONES/INBEV NV BREWS 402.889,67
DKK |DKO0060534915 | ACCIONESNOVO NORDISK A/S 661.720,86
CHF |CHO0530235594 | ACCIONES|VETROPACK HOLDING 645.830,70
GBP |[IE00BOIODTS83 | ACCIONES|CANTRELL AND COCHRAN |  716.820,75
AUD | AUOOO00OTWEY | ACCIONES|TREASURY WINE ESTATE 841.314,88
USD | US7960508882 | ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON 1.099.676,61
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USD |USI7275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS 675.215,93
USD |AN8068571086 | ACCIONES|SLB 594.250,69
GBP | GBOOB132NW22 | ACCIONES|ASHMORE GROUP PLC 476.083,89
USD | US5184391044 | ACCIONES|ESTEE LAUDER COMP 563.256,78
CHF |CHO0043238366 | ACCIONES|ARYZTA 2.777.283,31
EUR | DE000AIDAHHO | ACCIONES/BRENNTAG AG 1.013.566,68
USD | US9621661043 | ACCIONES|WEYERHAEUSER CO 1.047.018,05
SEK |SE0002591420 | ACCIONES|TOBII AB 979.336,63
JPY | JP3802400006 | ACCIONES|FANUC LTD 967.846,87
EUR |GBOOBDSFG982 | ACCIONES|TECHNIPFMC 664.132,41
GBP |GB0009123323 | ACCIONES|[ULTRA ELECTRONICS 616.008,15
JPY | JP3768500005 | ACCIONESHASEGAWA 1.094.141,64
EUR |FR0000060873 | ACCIONESMARIE BRIZARD WINE 258.594,42
EUR |DEOOOSHAO159 | ACCIONES|SCHAEFFLER AG 992.626,55
USD | GBOOBWFYS5505 | ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC 1.144.298,53
USD |CAI3321L1085 | ACCIONES|CAMECO CORPORATION 781.685,87
EUR |FRO000121667 | ACCIONES|ESSILOR LUXOTICA 862.748,20
USD |US67098H1041 | ACCIONES|O-I GLASS INC 516.187,89
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 33.157.938,04
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March Global, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

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

El valor liquidativo de la participacion de la clase A al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 880,56 y
962,98 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase A a 31 de diciembre de 2020 es de
27.957.709,20 euros (39.529.590,96 euros a 31 de diciembre de 2019).

El valor liquidativo de la participacion de la clase C al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 9,89 y
10,69 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase C a 31 de diciembre de 2020 es de
8.731.164,96 euros (11.273.375,72 euros a 31 de diciembre de 2019).

El valor liquidativo de la participacién de la clase S al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 0,00 y
10,64 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase S a 31 de diciembre de 2020 es de 0,00
euros (6.149,10 euros a 31 de diciembre de 2019).

Aunque suele abusarse de la expresion “un afio histérico”, quizas en el caso 2020 esta sea algo mas que una
frase hecha. Desde el punto de vista estrictamente financiero, fue un afio donde se puso a prueba la resolucién
de los mercados financieros, desafiando supuestos y escenarios de liquidez de igual manera que en 2008, se
reescribieron los marcos de riesgo y las mesas de tesoreria y salas de gestion se trasladaron a mesas de cocina
y salones familiares en todo el mundo. La tasa de desempleo en EEUU subio al 14,7%, la cifra mas alta jamas
medida desde la Gran Depresion. Fuera de los mercados financieros, enfrentamos la primera pandemia global
de nuestra generacion, que afect6 a todos los aspectos de nuestra vida diaria y que lleva hasta la fecha 1.8
millones de muertes reportadas en todo el mundo.

Tomando como ejemplo el mercado americano, tras anotarse casi un 30% en 2019, el S&P500 continué su
ascenso a principios de 2020, subiendo otro 5% adicional en las primeras semanas del afio. A medida que los
casos de COVID19 aumentaban nivel mundial y en medio de la perplejidad ante una situacion que no éramos
capaces de imaginar en toda su magnitud, los mercados de acciones comenzaron a retroceder a finales de
febrero 2020.Desde el 19 de febrero hasta el 23 de marzo, el S&P500 se desplomd un 33,9%, siendo uno de los
periodos més tumultuosos de su historia y el declive mas rapido desde la Gran Depresion. La volatilidad medida
por el indice VIX se multiplicd por cinco veces, provocando el colapso de los sistemas de risk-parity o los
modelos de gestion de riesgos, lo cual llevé aparejado las liquidaciones forzadas de posiciones y, en algunos
casos, de fondos. También se vieron afectados otras clases de activos: se dispararon los diferenciales de crédito
en todos los tramos y el petroleo colapsé un 56% en su peor mes de la historia, dandose incluso el caso de que
los futuros del primer vencimiento de entrega llegasen a cotizar en negativo por la ausencia de espacio de
almacenaje.

Tanto la FED como otros bancos centrales a nivel mundial adoptaron niveles sin precedentes de apoyo
acomodaticio, lo cual llevé a los rendimientos de los bonos del Tesoro USA a sus niveles mas bajos en la
historia.
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2020 fue también el afio de una de las elecciones presidenciales estadounidenses mas polarizadoras de la
época reciente en medio de un fuerte aumento de los casos de COVID y las tensiones sociales generadas en
todo el pais con respecto a la forma de afrontar la pandemia. La negativa hasta la fecha de Donald Trump a
reconocer al nuevo ganador y sus acusaciones de fraude en el proceso electoral son también un suceso
singular, aunque en este Ultimo caso, el paso del tiempo dejara este acontecimiento en una pura anécdota. Tras
las elecciones estadounidenses y en medio de noticias alentadoras sobre el desarrollo de vacunas, vimos c6mo
los mercados experimentaban una gran rotacién hacia compariias de valor ciclico. indices como el Russell 2000
y European Financials subian un 18,3% y un 38,3% respectivamente en noviembre, lo cual supone sus mejores
rendimientos mensuales. A pesar de la extrema rotacién del cuarto trimestre en la que el Russell 2000 super6 al
S&P en més de un 19% (RTY + 31% frente a S&P + 12%) la tecnologia americana volvié a ser un afio mas el
sector preferido por los inversores.

Dentro de las fronteras europeas, 2020 puso fin a la saga Brexit, aunque tratandose de negociaciones entre la
EU y el Reino Unido, es posible que los guionistas nos regalen una nueva temporada.

La tasa de inflacién armonizada medida por el indice HICP en la eurozona se situd en un 1,2% interanual en
2019 para desplomarse en la primera mitad de 2020, llegando incluso a situarse en terreno negativo en agosto y
reflejar un -0,3% interanual en los Ultimos tres meses. Otros indicadores relativos a la evolucién de precios han
sido asi mismo decepcionantes, como por ejemplo el indice de sorpresas de inflacion que publica Citigroup. Al
otro lado del atlantico, en EEUU, esa misma métrica era positiva una vez pasado el mes de agosto. Ante estos
datos en apariencia desconcertantes parece obligado preguntarse qué es o que esta pasando.

Inicialmente, hay dos efectos clave que explicarian el colapso del HICP europeo como son los cambios en los
precios de la energia y las medidas fiscales adoptadas por la mayoria de los gobiernos europeos. El impacto
negativo del componente energético en la inflacion europea refleja principalmente un menor precio del petroleo.
Medido en euros, el precio medio del crudo Brent en 2020 ha bajado un -29,3% en comparacién con 2019, y no
hay que olvidar que un 9,8% de la medida de inflacién del HICP se encuentra muy ligada al precio del petréleo.
En cuanto al impacto de los cambios fiscales, las empresas alemanas bajaron los precios de las etiquetas para
reflejar el recorte en el impuesto al valor agregado. Alemania redujo la tasa estandar de IVA del 19% al 16%
para el periodo del 1 de julio al 31 de diciembre, como parte de su estimulo Covid. Hasta el mes pasado, sélo
este hecho redujo la inflacion medida por el HICP de Alemania en 2,3 puntos porcentuales. Esto es mas

significativo de lo que pudiera parecer iniciaimente, dado que Alemania representa el 27,6% del total agregado
del HICP en Europa.

A medida que desaparezca el impacto de ambos factores, el efecto de base impulsara de forma automatica la
inflacién medida por el HICP en 2021. Si utilizamos el escenario base del Banco Central Europeo de que el
crudo Brent se situarad de promedio en los 44 U$/ bbl y con un euro a 1,20 délares estadounidenses, esto
supondria un precio medio del petroleo medido en € de 36,6 €/bbl. En este escenario, los precios del crudo
aumentarian un 50% de manera interanual en abril y mayo medidos en euros y volverian a cero en julio. En los
ultimos afios subidas de los precios del petréleo de esta magnitud ha tenido un impacto sobre el HICP de entre
0,8 y 1 puntos porcentuales.

Dicho de otra manera, la inflacion en toda la eurozona se recuperara bruscamente a mediados de 2021. Queda
por responder si esta lectura obligara al BCE a revisar su politica monetaria ultra acomodaticia o si por el
contrario lo observara como una mera distorsion de efecto base. Lo mas probable seria que adopten Ia segunda
posicion, méxime teniendo en cuenta que la lucha contra una inflacion excesivamente baja y una deflacién
crénica ha sido el caballo de batalla y el objetivo del BCE durante los Gltimos afios. Existe por otra parte una
gran cantidad de capacidad no utilizada debido a las interrupciones de Covid, como se observa al comparar el
PIB real y el PIB potencial, diferencia que deberia persistir hasta 2022. Por todo ello lo normal seria que las
presiones sobre los precios internos deberian mantenerse atenuadas, dado que los cambios en la inflacién
subyacente (descontada la energia) medida por el HICP tienden a mostrar bastante retraso con respecto al
crecimiento potencial.
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A pesar de que descontemos que los efectos base podrian crear lo que simplemente seria un "susto” de
inflacién en 2021, pensamos que las partes largas de la curva no ofrecen un binomio rentabilidad-riesgo que nos
resulte atractivo, incluso con el BCE manteniendo su postura monetaria acomodaticia.

2021 deberia ser testigo de una estabilizacién de algunas de las dislocaciones que observamos el afio que
termina. Los activos de riesgo, fundamentalmente los mercados de acciones, deberian comportarse de forma
positiva apoyandose en un fuerte rebote de los beneficios superior al del movimiento en los precios, lo cual
llevaria también a una contraccion de mudltiplos. La politica monetaria deberfa seguir sirviendo de apoyo y las

dudas sobre el comercio mundial y el flujo de mercancias disminuir, todo lo cual constituye a priori un entorno
mas benigno.

Pensamos que el afio que comienza continuara la tendencia alcista del euro frente al délar USA. Quizas lo que
subyace dentro de este movimiento sea mas una cierta debilidad estructural de la divisa americana que por una

fortaleza intrinseca del euro y a pesar de que en 2020 el tipo de cambio ha marcado un maximo relativo en los
dltimos 2,5 arios.

2021 puede finalmente ser el afio en que las acciones europeas lideren la recuperacion global de beneficios
debido a un repunte en las tires de los bonos y la rotacién a medida que salimos de la pandemia hacia sectores
de value ciclico que se encuentran bien representados dentro de las bolsas europeas. Se unen otro tipo de
factores que pueden apoyar este movimiento, como es lo atractivo de los precios a los que cotizan muchas de
las bolsas europeas. En términos de PER, Europa cotiza a un minimo relativo de 11 afios con respecto al All
Country World Index y, si el movimiento de depreciacion del délar se confirma, en un entorno de un euro fuerte
el value tiene tendencia a comportarse mejor. Por Gltimo y aunque lo hayamos citado muchas veces, el soporte
subyacente del fondo de recuperacion europeo resulta innegable.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cietre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2020.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D. lfiigo Damborenea
Agorria, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora del Fondo han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2020, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad
Gestora del Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2021

El Secretarig no Consejero

s

D. ifigo Dambgyenea Agorria

’,

Yo

El Presidente de| Consejo de Administracion

D. Juan Manuel Soto Palacios

Consejeros

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



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2020 de March Global,
Fondo de Inversion, se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion 003502917 a 003502946, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 29 de marzo de 2021

/
/

D. figo Dafﬁb ea Agorria

N ,
Secretario no Consejero



