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MARCH PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION (ANTERIORMENTE DENOMINADO BNP
PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

{(Euros)
ACTIVO 31-12-2022 31-12-2021 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2022 31-12-2021 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 26.676.177,87 20.355.135,28
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 26.676.177,87 20.355.135,28
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 26.193.291,49 17.006.735,64
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 195.918,63 195.918,63
ACTIVO CORRIENTE 26,843.798,11 20.477.103,51 (Acciones propias) - -
Deudores 252.207,13 265.636,75 Resultados de ejercicios anteriores 2.085.575,09 2.085.575,09
Cartera de inversiones financieras 26.398.300,75 17.410.665,48 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 5.379.567,87 504.145,21 Resultado del ejercicio (1.798.607,34) 1.066.805,92

Valores representativos de deuda 5.170.605,37 226.953,65 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 208.962,50 277.191,56 | Ajusts por bio: de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 21.002.045,78 16.933.965,68 Deudas alargo plazo - -
Valores representativos de deuda 4.856.946,07 4.984.532,72 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 5.955.322,55 2.496.269,08
Instituciones de Inversion Colectiva 10.182.977,16 9.453.163,88 | PASIVO CORRIENTE 167.620,24 121.968,23
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 6.800,00 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 167.620,24 121.968,23
Intereses de la cartera de inversién 16.687,10 (27.445,41) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 193.290,23 2.800.801,28
TOTAL ACTIVO 26.843.798,11 20.477.103,51 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 26.843.798,11 20.477.103,51

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 382.700,00 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 382.700,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.798.607,34 -

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aportados como garantia por la iIC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.798.607,34 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.181.307,34 -

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2022.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

008620914

MARCH PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION (ANTERIORMENTE DENOMINADO BNP
PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION)

(Euros)
2022 2021 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 3.620,14 2.969,86

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (234.903,35) (289.243,62)
Comision de gestion (201.507,77) (263.905,27)
Comisién depositario (11.546,80) (9.461,62)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (21.848,78) (15.876,73)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {231.283,21) (286.273,76)
Ingresos financieros 183.139,40 117.260,80
Gastos financieros (7.021,07) {30.860,01)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (1.403.422,79) 21.515,71

Por operaciones de la cartera interior (3.512,36) (67.850,91)

Por operaciones de la cartera exterior (1.399.910,43) 89.366,62

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 14.199,35 8.426,01
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (354.219,02) 1.241.159,33

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (66.887,24) 77.662,89

Resultados por operaciones de Ia cartera exterior (269.612,32) 1.167.933,29

Resultados por operaciones con derivados {17.719,46) {(4.436,85)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO (1.567.324,13) 1.357.501,84
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (1.798.607,34) 1.071.228,08
Impuesto sobre beneficios - (4.322,16)
RESULTADO DEL EJERCICIO (1.798.607,34) 1.066.905,92

(*) Se presenta, Gnica 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 comrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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MARCH PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION (ANTERIORMENTE DENOMINADO BNP

PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION)

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2022 y 2021

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

de diciembre de 2022 y 2021:

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

Euros
2022 2021 ()
(1.798.607,34) | 1.066.905,92
(1.798.607,34) | 1.066.905,92

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




'220Z 9P 2JquIBIDI 8P L€ | OpEUjLLIR) [ENUE 0101018fa [e 8juaipuodsaliod ojeu ouowied (8 us SOIqWEd ap Opelse jop sjueibajul sped UBULIO) BJUN{DE BLIOWSN Bf UG SEJUOSSp 6 B | SEjON SB1

‘SOAfiRIRCWOD SOJ0B)0 B ‘BjusWeAISN|oxa A eaun ‘elussaid ag (,)

18°221°919°92 - - - (ve'209°862'1) - 60'G5°680'T - £9'816'564 - 6p'162°€61'92 - 220 °p 21quid1o1p 2p L€ je Sopjes
. g - - < - - - QBT 100 UOPIPY

- . - - ojuotuned jop sauoioBUEA SEND

008620916

{z9'1i8'pLE's) - - - - - - - - - (z9'L18'pLeS) - sosjoquisay
SS'19V'VBYEL - - - - - - - - - SS'LOV'PEY EL - seuodUosNS
sadpiued uod sauoloesad0
- - . - (26'606'990°t) - - - - - 26'606'990°L - oplosala [ap opeynsas (ap ugioeo)idy
{re'L09'86L°1) - - - (be'209'86L'L) - - - - - - - sopiooucoss sopsel A sosesbu; pioy

ey oo . ) . reagaan: N - . .. . e 7000 R 2202 oppadfe
8Z'SEL'5SE 0T 26'506'990°} 60'525'580°Z £9'8L6°S6} ¥9'5££'900°2) 19D 01911 1@ Sopersnle Sopjes

- - $850u8 Jod sasnfy
- - 0uBIUO Bp SOIqWED 10d SBISNfy

82'5€1'5SE°0 - - - 26'506'990°} - 60'G5'680°2 - £9'8L6'G61 - PO'SELB00° L - ) 120Z op 22qwWaLofP ep LE fe sopies
L
(] - - - - - - B - - B - - GoIN 160 UOPIPY
- - - - - - - - - - - - ojuoued [ap soUOpELEA SEAO
[}
= - (os'c28°16¢°4) - - - - - - - - - (06'eLg 1681 . SOS{OqUIRaY
22 $8'6Z1°692°2 - - - - - - - - - $8'621'692°2 - $9U0IOdUOS
GE sadjued vod sauooeisdQ
SM . - . . 81'096 - - - - - (81'996) - opipsela j9p opeINSS. (9P UOIED|dY
“ 26'506'990°} - - - 26'506'990'L - - - - - - - sopjooucoas sojsed A sosasbu) 1oy
=
e 10 0LY" - - . . Lean . 1 an . e L REL . {.) 120z Oo9f0
Ww'eisoLrstL {81'996) 60'5.5'580°C £9'816'56) 18'GY1°0EL9) {op ojojul ¢ sOpEISNfe SOpfes

. - sasoue sod sasnly
- - - - - - - oua1a 8p soiqued Jod sasnly

L'eL9 oLy sy - - - (81996) - 60'615'580°2 - £9°816°G61 - 18'SYLOEL 9L - (.} 020z op BaqualoAp LE fe sopjes

ofdad osn
ap jepalew 50(005 Bp soioudjue
jeyoy opingige *Aowiuy {eweno e 1oposafa jop jode i It dosd SBAIOSaY [ TSTEY sadjoiey feyded
ojuowised ua JofeA opuapiaig) opejnsay seno op sopeynsay $5U0190Y) op euilgd

(T3] op solques
Jod saysnfy

soing

11202 K 220z ap 2iquiaolp ap | ¢ |8 SOPBUILIS) SBjenue So[o1oJefd SO B Sejus|puodselios ojeu oluowiied |8 us soquies ap sa|ejo} sopejsy (g

CLASE 8




008620817

CLASE 8-

MARCH PORTFOLIO MAX 45, Fondo de Inversién (anteriormente denominado
BNP PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, Fondo de Inversion)

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Resefia del Fondo

March Portfolio MAX 45, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 21 de junio de 1995 bajo la
denominacién de Chemical Global 1ll, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 11 de septiembre de 2002 el
Fondo cambié su denominacion por la de BNP Paribas Global lli, Fondo de Inversion Mobiliaria, con fecha 5 de
febrero de 2004 por la de BNP Paribas Global Ill, Fondo de Inversion, con fecha 8 de junio de 2012 por la de
BNP Paribas Mixto Moderado, Fondo de Inversion, con fecha 12 de diciembre de 2018 por la de BNP Paribas
Portfolio MAX 45, Fondo de Inversion vy, finalmente, durante el ejercicio 2022 el Fondo cambié su denominacion
por la actual. E! 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 Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 585, 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 ptblico 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 informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro comrespondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Con fecha 21 de
mayo de 2018, quedo registrada en la Comision Nacional del Mercado de Valores la actualizacion del Folleto y
del documento con los datos fundamentales para el inversor del Fondo, al objeto de denominar clase A a las
participaciones del Fondo ya registradas, e inscribir en el registro las siguientes clases de participaciones: B
(dirigida a inversores con una inversion minima de 1.000.000 euros) y L (dirigida exclusivamente a clientes que
tengan suscrito con la sociedad gestora del Fondo u ofra entidad del grupo BNP Paribas un contrato de
asesoramiento, de gestion discrecional de carteras o de recepcion y transmision de érdenes con pago explicito
recurrente por dichos servicios, incluidas IIC gestionadas por éstas) y establecer un mecanismo de
reclasificacion automatica entre las clases Ay B.

Seguin se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a March Asset
Investments, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (anteriormente denominada BNP
Paribas Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.), entidad
perteneciente al Grupo Banca March.
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Con fecha 22 de julio de 2022 Banca March, S.A. adquirio el 100% de las acciones representativas del capital de
la Sociedad Gestora del Fondo a BNP Paribas S.A. (Grupo BNP). Como consecuencia de lo anterior, la
sociedad gestora modificéd su anterior denominacion social, BNP Paribas Gestion de Inversiones, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., por la actual.

Con fecha 1 de febrero de 2023 el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo ha acordado
iniciar los tramites para la fusion por absorcion del Fondo (como fondo absorbido) por parte de Best Ideas,
Fondo de inversion (como fondo absorbente), gestionado por March Asset Management, S.G.I.I.C., S.A.U.
(entidad perteneciente al Grupo Banca March, al igual que la Sociedad Gestora del Fondo). Si bien a la fecha de
formulacién de estas cuentas anuales dicha fusién se encuentra pendiente de la realizacion de todos los tramites
que corresponden hasta la completa ejecucion de la misma, incluida la autorizacion por parte de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, esta previsto que dicha fusion se materialice durante el ejercicio 2023. Por
tanto, en caso de producirse la mencionada fusion, estas cuentas anuales del Fondo correspondientes al
ejercicio 2022 serian las Gltimas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
anteriormente denominada BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia, entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision 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 inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (vease 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 valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ning(n 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
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evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta tnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2022.

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 faciitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2021.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2021.

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2022 y 2021 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacioén 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 institucion financiera para poder
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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 valoracion
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
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

¢ Depdsitos 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.

» 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 ofras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en fos 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 reversion, 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.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion 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 valoraciéon 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.

- 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 gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

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

En todo caso, para la 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



008620922

CLASE 82 B Y

ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin 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 econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en 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).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda 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 adquisicién, 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 cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. 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)
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integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién 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.

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. Si los 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 transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con 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 obligacién 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. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo 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.

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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, seglin 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 operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “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. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion 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.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas 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 contrataciéon y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento de! 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de fa 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 liquidacién. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el gjercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo.

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 valoracion 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 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e) 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.

f) 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 funciéon del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién 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
2022 y 2021, 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.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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 aplicacion del método de!
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 periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” 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.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningtn
caso significativos para estas cuentas anuales, han pasado a registrarse en el epigrafe “Otros gastos de
explotacién” 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 “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconacer 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.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar 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 ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. 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 Ultimo 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 valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy 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 conflictc de interés.
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 Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC’, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 4.749.668,74
Comprendido entre 1 y 2 afios 593.280,05
Comprendido entre 2 y 3 afios 292.284,98
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.278.298,39
Comprendido entre 4 y 5 afios 2.223.370,54
Superior a 5 afios 890.648,74

10.027.551,44

Al 31 de diciembre de 2022, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 4.450 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 382.700,00
Total 382.700,00

Al 31 de diciembre de 2022, 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 2021 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 euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 29 miles de euros (ningun importe
al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operacicnes en los mismos.
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En el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2022 por importe de 1 miles de euros
(ningun importe al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se
han cancelado en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por importe de
134 miles de euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafa o en tramite de deposito 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.

Gestion 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 exposicion 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 exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

* Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

¢ 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 Unioén Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién 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 inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedaré 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 actives 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
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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.

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

Limite general a la inversion 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 ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con 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 depésitos 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
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados 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 econémico se consideran un (nico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion 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:
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* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC 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.

¢ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior 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 tendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

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 inversién en otras Instituciones de Inversion 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.

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo
de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo. No obstante, las decisiones de inversion de la Sociedad en sus
inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades econémicas
medioambientalmente sostenibles.

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2022, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 74.261,57
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 119.028,66
193.290,23

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segin 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 2022 y 2021, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el caiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

008620924

Euros
31-12-2022
Pz%tr.xmomo atpbtpdo a Valor liquidativo de o D o -
participes 0 accionistas .defl la participacién N Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio p P
CLASE A 10.004.400,73 11,22 891.490,05 79
CLASEB 16.662.352,70 11,48 1.450.936,45 5
CLASEL 9.424,44 11,39 827,19 1
Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuidoa | v\ o vidativo de | oo .. N
participes o accionistas _de_! la participacion N Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio P p
CLASE A 7.002.141,03 12,33 567.985,75 97
CLASEB 13.294.411,39 12,55 1.059.090,77 2
CLASEL 58.582,86 12,44 4.709,59 2

Conforme a la normativa aplicable, el namero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes. Es intencidn de los Administradores de la sociedad gestora del Fondo proceder a
la subsanacion de este hecho a la mayor brevedad posible.

Al 31 de diciembre de 2022, existia un participe (persona fisica) con participaciones significativas superiores al
20% del patrimonio del Fondo que ascendian en su totalidad al 41,11% de dicho patrimonio.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo ha devengado una comisién que se calcula sobre
el patrimonio diario de cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Clases Tasa

Anual
Clase A 1,20%
Clase B 0,70%
Clase L 0,40%

Adicionalmente, la clase A del Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en
funcion de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de
acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente
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alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor
liquidativo maximo alcanzado por la clase A del Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al
menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2021. Como consecuencia de haber
obtenido rendimientos negativos, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en el ejercicio
2022. Durante el ejercicio 2021 el Fondo registré 36 miles de euros por este concepto.

Asimismo, desde el 21 de mayo de 2018, la clase B del Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida
anualmente calculada en funcion de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta
comision sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea
superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision scbre
resultades. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por la clase B del Fondo solo vincula a
su scciedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de
diciembre de 2021. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, el Fondo no ha registrado
importe alguno por este concepto en el gjercicio 2022. Durante el gjercicio 2021 el Fondo registrd 60 miles de
euros por este concepto.

Finalmente, la clase L del Fondo paga una comision del 9,00% que se liquida anualmente calculada en funcion
de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo
a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo
en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por la clase L del Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios,
tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2021. Como consecuencia de haber obtenido
rendimientos negativos, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en el ejercicio 2022.
Durante el ejercicio 2021 el Fondo registré un importe no significativo por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2022 y 2021, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BNP Paribas, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BNP Paribas, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, 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 Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entro en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de 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 0 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 documentacién 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 realizacion 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 liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes 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 — Ofros” 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.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2022 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 5 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio 2021).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:
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Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, 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 2022 y 2021, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los gjercicios 2022 y 2021,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 219 y 265 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 la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga 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. )

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin 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 2022

MARCH PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE |NVERSIQN (ANTERIORMENTE DENOMINADO
BNP PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, FONDO DE INVERSION)

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0000012J15 Bonos|[ESTADO ESPANOLI0,000[2027-01-31 720.603,62
EUR |ES00000124W3 | SIMULTANEA|B.ESTADO|2023-01-02 4.450.001,75
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.170.605,37
EUR |ES0140609019 | Acciones|CRITERIA 208.962,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 208.962,50
EUR | XS1148073205 Bonos|REPSOL INTL FINANCE|2,250/2026-12-10 190.559,18
USD | [E00B579F325 Bonos|SOURCE PHYSICAL GOLD|0,000)2070-12-3 1 252.953,80
EUR |XS82102283061 Bonos|ABN AMRO GROUP NV/|0,600[2027-01-15 441.324,98
EUR | XS1527758145 Bonos[IBERDROLA|1,000]2024-03-07 295.557,36
EUR |XS1751004232 Bonos|SANTANDER CENTRAL HI|1,125[2025-01-17 292.284,98
USD | FRO013416716 Bonos|AMUNDI PHYS GOLD]|0,0002070-12-31 436.223,93
EUR |FR0014003513 Bonos|[ESTADO FRANCES|0,000{2027-02-25 780.852,87
EUR |XS1180451657 Bonos|ENI|1,500[2026-02-02 382.790,97
EUR |XS1882544205 Bonos|ING GROEP|0,110]2023-09-20 299.666,99
EUR |[XS1616341829 Bonos|SOCIETE GENERALE]0,095/2024-05-22 297.722,69
EUR |XS52343822842 Bonos|VOLKSWAGEN]0,375[2026-07-20 255.904,67
EUR | XS2022424993 Bonos|BANCA INTESA|1,750[2029-07-04 201.471,01
EUR |DEOOOAZTSDD4 ‘| Bonos|DEUTSCHE TELECOMI|0,875(2026-03-25 449,043,57
EUR |BE6320934266 Bonos] ANHEUSER BUSCH]2,125[2027-12-02 280.589,07
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 4.856.946,07
EUR |FR0000120271 Acciones|TOTAL 222.048,90
EUR | DE0008404005 Acciones|ALLIANZ AG 153.085,80
EUR | DE0005190003 Acciones BMW 192.107,52
GBP | GB0007980591 Acciones|BRITISH PETROLEUM 239.615,75
EUR | NL0011821202 Acciones[ING GROEP 157.234,12
EUR |FR0000121014 AccionesLVMH 142.779,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

CHF |CHO0038863350 Acciones|NESTLE 138.012,86
CHF |CHO00120320438 Acciones|ROCHE 127.089,80
EUR | FR0000125007 Acciones|SAINT GOBAIN 159.957,60
EUR |DEOOOSHL1006 | Acciones|SIEMENS 89.020,65
UsD | US1912161007 Acciones|COCA COLA 136.973,38
USD |US30231G1022 Acciones|EXXON 152.708,63
EUR |DEOOCAIEWWWO | Acciones|ADIDAS 167.992,28
USD | US0605051046 Acciones|BANK OF AMERICA 140.439,86
USD | US7960508882 Acciones|SAMSUNG 156.908,23
UsSD | US0846707026 Acciones|BERKSHIRE 173.433,20
USD | US02079K3059 | Acciones| GOOGLE 72.698,38
EUR |LUI1598757687 AccionesMITTAL STEEL COMPANY 148.138,10
EUR | DE0006047004 Acciones| HEIDELBERGCEMENT 127.765,44
USD | US5949181045 Acciones MICROSOFT CORP. 130.167,15
EUR |NL0010273215 Acciones|ASM LITHOGRAPHY 162.727,40
EUR |DEOOOBAYO017 | AccionesBAYER AG 149.324,25
EUR | NL0000009827 AccionesKONINKLIJKE DSM NV 120.700,80
UsSD | US0231351067 Acciones] AMAZON.COM 62.778,24
GBP | GB0OB24CGK77 | Acciones]RECKITT BENCKISER PLC 114.289,56
USD | US92826C8394 | Acciones|VISA INC-CLASS A SHARE 210.975,17
USD | US09857L1089 AccionesBOOKING HOLDINGS INC 133.669,89
USD | US4781601046 Acciones|JOHNSON & JOHNSON 269.653,19
USD | US00724F1012 Acciones| ADOBE INC 120.409,96
EUR |IEOOBZ12WPS82 Acciones|LINDE 129.205,35
EUR |[FR0O000051807 Acciones|TELEPERFORMANCE 75.718,00
USD |CA67077M1086 | Acciones]NUTRIEN LTD 177.520,48
GBP |GBOOB1XZS820 | Accioness ANGLO AMERICAN PLC 124.769,95
USD | US2441991054 Acciones|DEERE 141.393,30
USD | US03027X1000 | Acciones]AMERICAN TOWER 123.501,84
USD | US78409V1044 Acciones|S&P GLOBAL INC 192.434,08
USD | US4370761029 Acciones] HOME DEPOT INC 171.734,47
EUR | FR0000120321 Acciones|L'OREAL 151.120,80
USD | AN8068571086 Acciones|]SCHLUMBERGER LIMITED 232.032,07
USD | CA0679011084 Acciones| BARRICK GOLD CORP 63.187,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.955.322,55
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Divisa ISIN Descripeién Euros

Jpy | LU1681037781 Participacionest AMUNDI JAPAN TOPIX UCITS ETF 126.372,79
EUR |LU2403912442 Participaciones|JUPITER DYNAMIC BOND ESG 1 EUR 757.382,63
EUR |LU2256740866 ParticipacioneslUBAM ABS RETURN LOW VOL FIXED | 1.069.100,69
EUR |LU2216205182 Participaciones|FRANKLIN EUROPEAN TOTAL RETURN | 1.101.407,92
USD |TEOOBTIRMP35 | participaciones]XTRACKERS MSCI EMERGING UCITS 431.415,99
EUR |FR0010149120 Participaciones| CARMIGNAC 780.841,64
EUR |IEO0B4Y6FV77 | Participaciones|LEGG MASON SH DUR BLUE CHIP 540.288,41
USD |LU0765416804 Participaciones|SKY US SHORT DUR SUST HIGH Y 489.693,89
EUR |[IEOOBJCX8KS3 | participacionesMUZINICH GLOBAL SH DUR INVEST 2.318.802,71
USD |LU1160610405 Participaciones]NORDEA 1 EMERG STARS LOCAL BO 471.124,20
EUR |LUI915690835 Participaciones]NORDEA 1 EUROPEAN COVERED B 274.806,91
EUR |LU1365052627 Participaciones]NN L GREEN BOND 770.879,11
UsD | IE00B5BJ0O779 Participaciones|GAM START GLOBAL RATES 423.166,54
EUR |IEO0OBJ5JS4438 Participaciones|KBI GLOBAL SUSTAIN INFRASTRUC 365.931,79
USD |[IE00BYWS5Q791 | Participaciones|GQG PARTNERS EMERGING MARKETS 261.761,94

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

10.182.977,16
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MARCH PORTFOLIO MAX 45, Fondo de Inversion (anteriormente denominado
BNP PARIBAS PORTFOLIO MAX 45, Fondo de Inversién)

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

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

El valor liquidativo de la participacion de la clase A al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 11,22 y
12,33 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase A a 31 de diciembre de
2022 es de 10.004.400,73 euros (7.002.141,03 euros a 31 de diciembre de 2021).

El valor liquidativo de la participacion de la clase B al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 11,48 y
12,55 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase B a 31 de diciembre de
2022 es de 16.662.352,7 euros (13.294.411,39 euros a 31 de diciembre de 2021).

El valor liquidativo de la participacion de la clase L al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 11,39 y
12,44 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de ia clase L a 31 de diciembre de
2022 es de 9.424,44 euros (58.582,86 euros a 31 de diciembre de 2021).

2022 ha sido un afio muy complicado para los mercados financieros, presentando el principal indicador de renta
variable mundial, el indice S&P500 su peor comportamiento anual desde el afio 2008, al mismo tiempo que el
mercado de renta fija entraba en un mercado fuertemente bajista por primera vez desde hace muchos afios. El
principal desencadenante fue la aparicion de datos de inflacion al alza, muy por encima de lo esperado en afios,
provocando una reaccion fuertemente alcista de tipos de interés por parte de los principales bancos centrales,
una subida de tipos agresiva en el tiempo e historica en importe. En este entorno de cambios de politica
monetaria, los inversores tuvieron que hacer frente a eventos de riesgo geopolitico como la invasion de Ucrania
por parte de Rusia, lo que provocod fuertes alzas en los precios de materias primas energéticas y agricolas,
dafando las economias europeas y emergentes, principalmente. Las materias primas fueron de los pocos
activos que presentaron un comportamiento positivo en precio en este entorno.

El afio comenz6 con una reaccion al alza en tipos ante los datos de inflacion muy por encima de los esperado. A
modo de ejemplo, las actas de la Reserva Federal en Estados Unidos marcaban, en diciembre de 2021, una
expectativa de subida de tipos de interés de tres subidas de 25pbs para 2022, pero a finales de enero los futuros
de tipos ya anticipaban subidas cercanas a los 125pbs para 2022. En febrero, esta tendencia a revisar las
expectativas de subidas de tipos continud, y ya se hablaba de primeras subidas de tipos por parte de la FED
entorno 50pbs, mientras que las maniobras militares cercanas a la frontera de Ucrania anticipaban un mayor
riesgo geopolitico, que se confirmé el 24 de febrero con el inicio de la invasién rusa. Con la guerra iniciada, el
petroleo rapidamente supero el precio de 100 USD por barril (primera vez desde 2014), llegando a cotizar por
encima de los 130 USD en marzo. El resto de materias, primas como el gas o el trigo, comenzaron igualmente a
subir en precio.

Durante el segundo trimestre las dificultades para los inversores se incrementaron, la situacion de guerra en
Europa provocaba un shock de oferta que aumentaba significativamente los precios, y con ello la inflacion y
escasez de energia en Europa y, por otra parte, los bancos centrales modificaban su politica monetaria como
respuesta a la evolucién de la inflacion. En este contexto, los activos de renta fija y renta variable presentaban



008620942

CLASE 8

significativas pérdidas en el afio. La FED comenzé a subir tipos en marzo, con una subida de 25pbs, con lo que
a finales de marzo la curva de tipos se invertia en Estados Unidos, marcado el comienzo del riesgo de una
recesion economica. En este sentido, la inflacion se volvié mas persistente, y los datos de inflacion de mayo,
publicados en junio, aumentaron las perdidas en los activos financieros, provocando subidas de tipos por parte
de la FED de 75pbs y caidas significativas en las bolsas mundiales.

Durante el tercer y cuarto trimestre, el sentimiento empez6 a cambiar, en julio el reporte mensual de inflacion
empez6 a marcar moderacion y, con ello, el mercado financiero empezé a evaluar si el ritmo frenético de
subidas de los tipos de interés podria empezar a remitir, o incluso corregirse durante 2023, hasta que la reunion
de banqueros centrales en Jackson Hole, matizé dichas expectativas con discursos de politica restrictiva de
tipos, y el Banco Central Europeo comenzo igualmente a subir los tipos en la eurozona, con una primera subida
de tipos de 50 pbs en julio y otra de 75 pbs en septiembre. Los riesgos aumentaron en Europa cuando ademas
el principal gaseoducto proveniente de Rusia, el Nord Stream, se cerro, elevando el precio del gas hasta 300
euros el megavatio hora. Solo a finales del cuarto trimestre los mercados empezaron a mostrar signos de
estabilidad o recuperacion, ante datos mensuales de mayor control de la inflacién, especialmente con los datos
de inflacion en Estados Unidos y la eurozona de noviembre, aunque los bancos centrales continuaron con
subidas de tipos en diciembre, tanto FED como BCE, el mercado mostrd una menor volatilidad al observar datos
de inflacion a la baja.

En este escenario, pocos activos financieros mostraron un comportamiento positivo durante el afio 2022, el
petroleo fue uno de los grandes beneficiados con subidas del 10,5% para el tipo Brent y del +6,7% para el WT,
el maiz del 14,4%, algunos metales como el platino del 10,9% y el USD (dollar index) del 6,2%. El resto de
principales activos mostraron retrocesos, como el indice de bolsa S&P500 (-18,5% en USD, -13,4% en EUR), el
Eurostoxx 600 (-9,5%) o el indice de bolsas emergente MSCI EM (-19,9% en USD y -15,10% en EUR); los
indices de renta fija también presentaron fuertes pérdidas como el indice de Bloomberg de activos del Tesoro en
US 1-10 (-11.85%) con su peor comportamiento desde 1973, o los bonos europeos como el indice Bloomberg 3-
5 Euro Agg corp total return con caidas del -13,65%.

El afio 2023, ante la crisis vivida en los precios de la energia y los niveles tan altos (cercanos al 10%)
observados en datos de inflacién en Europa, se configura como un afio de alta complejidad econémica. Las
estimaciones iniciales de crecimiento global se han ido revisando a la baja con riesgo de crecimientos negativos
0 muy bajos para Estados Unidos y la Eurozona. El incremento de tipos de interés es posible que alcance su
techo durante 2023, en funcion de la evolucion a la baja de la inflacion general, pero existen dudas sobre el
ritmo de normalizacion de la inflacion subyacente y, con ello, de la evolucién futura de las politicas monetarias.

El entorno de inflacion persistente y bajo crecimiento, con tipos de interés altos y riesgos de desaceleracion del
consumo, precios altos de la energia, y déficits fiscales y niveles de deuda mundial en maximos, son un entorno
complejo para ver retomos muy positivos en los activos financieros. Si bien, la finalizacion de la politica de Covid
cero en China y un desenlace de menor riesgo en el conflicto de Ucrania, podrian traer una normalizacion del
crecimiento mundial y de las politicas monetarias, lo que seria positivo para los activos financieros. La evolucién
de los beneficios empresariales seréan otra de las claves para las bolsas mundiales en 2023.

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, sostenibilidad 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.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Uni6n Europea para las actividades economicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2022.
Addquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



