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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A tos Participes de March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracidn de March Gestién de Fondos Sociedad Gestora de Institucionzs dc Inversiéin Colectiva, S.AU. (en adelante, la
Sociedad Gestora )

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio nete y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilided de los adrinistradores de la Sociedad Gestora en velacion con lus cuentas amales del Fondo

Los adininistradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anvales de! Fondo adjuntas, de
forma que expresen i3 imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resuliados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del confrol interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreocion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del audiior

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuenias anuales del Fondo adjuntas basada en nuesira auditoria.
Hemos llevado 3 cabo nuestra auditorfa de conformidad con ia normafiva reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espatia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimisntos de ética, asi come gue planifiquemeos y gjecutemos la
auditorfa con el fin de obfener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
matertaies.

Una auditoria requiere la aplicacian de procedimientos para abtener evidencia de auditorfa sobre fos importes y ta informacion
revetada en las cuentas anuales. Los procedimientos seteccionados dependen det juicio del auditor, inciuida la valoracién de
los riesgos de incorreccidén material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones del riesgo.
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Socledad
(iestora de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disenar los procedimicntos de auditoria gue sean adecuados en funcion
de ias circunstancias, y no ¢on la finatidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control intermio. Una auditoria
tambigp incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por 1a direccitn, asi como ia evaluacion de 1a presentacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto,

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opiinidn de auditoria.
Cpinisn

En nuesira opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, cit todos los aspectos significativos, la imagen fiel del pairimonio y
de la situacidn financiera del Fondp 2 31 de diciembre de 2014, as{ come de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
lerminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacion y. en
particular, con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

Informe sohré otres requerimientos legales y reglamentarios

Bl informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran opartunas sobre la situacion det Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre onos asuntos y no furma parts
integrante de las cuentas anuvales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el cliade informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabojo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencicnade en sste mismo pérrafp y no incluye g revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fendo.
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CLASE 87

MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OL8203341

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1 PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2014 3122013 M
ACTIVO NO CORRIENTE - B PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 71.870.793,19 43.307.773,69
ACCIONISTAS
Inmaovilizado intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 71.870.783,19 43.307.773,69
narticipes o accionistas
Inmovilizado materiai - Capitai - -
Bienes inmuebles de use propic - - Participes 63.280.667,84 34.184.274.01
Mabtliario v enseres - - Prima de emision - -
Actives por impueste diferido - - Reservas 387.473 77 387.473,77
ACTIVO CORRIENTE 72.539.843,62 43.944.581,04 {Acciones propias) - -
Deudores 55.511,94 565.869,7% Resultados de ejercicios anteriores 7.688.761,85 7.688.761,95
Cartera de inversiones financieras 70.607.629,39 43.308.097,86 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 21.982.831,47 18.240.380,2¢ Resultado del ejercicic 513.889,63 1.047.263,96
Valores representatives de deuda 8.886.313,59 263083275 {Dividendo a cuenta) - .
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversidn Colectiva 3.246.041,35 £.611.921,34 | Otro patrimonio atribuido - «
Depésitos en EECC $9.850.476,53 8.497.526,16
Derivados - - PASIVG NO CORRIENTE B -
Ctros - - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior 48.,537.736,81 24.877.908,94 Deudas a farge plazo - -
Valores representativos de deuda 1.077.927 24 261.753.09 Pasivos par impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio - -
instituciones de inversion Colectiva 47458 80557 24.402.529 85 | PASIVO CORRIENTE 669.050,43 636.807,35
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados - 213.624,00 Deudas a corto plaze - -
COtros R - - Acreedores 382.132,67 635.518,81
intereses de iz cartera de inversion §7.081,09 189.810,87 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudesas o en litigio 0,02 - Derivados 286.917,76 1.287,54
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.876.702,29 70.613,3%
TOTAL ACTIVO 72.539.842,62 43.944.581,04 | TOTAL PATRIMONIO Y PABIVQ 72.539.843,62 43.944.581,04

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 13,295.210,29 §.133.953,87

Compromisos por operaciones largas de - 400.000,00
derivados

Comprontisos por operaciones cortas de 13.295.210.25 7.733.053,87
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Vatores cedidos en préstamo por ia HC - -

Valoras aportados como garantia per ta HC - -

Valoras recibidos en garantia por la HiC - -

Capital nominal no suscrito ni an circulacion - -

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar -
"Ofros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.295.210,29 8.133.953,87 |

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrahte
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2093 (1)
Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos » m
Comisiones retrocedidas 2 fa lIC 34.469,72 10.477,73
Gastos de Personal . u
Otros gastos de explotacién {481.280,35} {469.487 409}

Cornlsion de gestion {449.498,22) {438.099.00)

Comisidn depositario (24.701,80) (24.060,52)

Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (7.080,33} {6.327.97)
Amoriizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - B
Deterioro y resultados por erajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (446.810,63} {459.009,76)
ingresos financieros ) 2(9.513,86 537.472,55
Gastos financiercs {220.22) {231,39)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.388.282,25 583.962, 39

Por operaciones de la cariera interior 19.541 11 111.824,47

Por operaciones de ia cartera exterior 1.655.658,90 551.40%,46

Por operaciones con derivados (286.917,76) (109.267.54)

Ciros - -
Diferencias de cambic {2.461,98} {1.860,04)
Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (629.222,85) 397.508,63

Deterioros - -

Resuliados por operaciones de la cartera interior 111.509,68 99.855,35

Resultados por operaciones de la cartera exterior 155.973,84 37.047 .96

Resultados por operaciones con derivados (B96.708,17) 260.605,32

Otros - -
RESULTADG FINANCIERQ 965.891,06 1.516.852,14
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 519.086,43 1,057.842,38
Impuesto sobre beneficios {5.190,80) {10.578,42)
RESULTADO DEL EJERCICIO 513.889,63 1.047.263,96

{*} Se presenta, unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente ai ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a los eiercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresecs v gastos reconoccidos correspondientes a los sjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013;

I Euros
2014 2013 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 513.889,63 | 1.047.263,96
Total ingresos y gastos imputados directamente en ei patrimanio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos recanocidos ! 513.889.63 ; 1.047.263,96

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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CLASE g2

March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd ef 21 de septiembre de
2004 bajo ia denominacion de March Monetario Dinamico, Fondo de inversion. Cen fecha 23 de octubre de 2009
al Fondo cambit su denominacion por la actual. £ Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando fas Uitimas modfficaciones introducidas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembra, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable {vease Nota 9).

El Fondo figura inscritc en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 3.026, en la categoria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articuio 13
del Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento dei inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el misme no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de natursleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados def mismo. Por
este motive no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

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

Segdn se indica en la Nota 7, la direccion y administracidn del Fondo estan encomendadas a March Gestion de
Fondos, Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Banca
March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupe Banca March), entidad depositaria
del Fondo {véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Ilmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables del Fondo y se formutan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es &l establecide en la
Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naciona! de! Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo v adaptacién, para ias instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el



b)

¢}

d)

e)
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GLASE 87

Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimonio y de fa situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 vy de ics resultados de sus operaciones que se han
generadc durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados v 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 {as cuentas anuales.

£n las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de delerminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos elercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En tedo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera 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 liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, Junto con la informacion correspondients al gjercicio 2014,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto & los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de ios impories incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 vy 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i, Clasificacion de los acfivos financieros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando &ste sea una entidad de crédito,
0 en casc contraric, la enfidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saides que e Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fonde en concepto de garantias
aportadas,

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en thulos o en anctaciones en cuenta, cualquisera
que sea el sujeto emisor.

« 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.

« Instituciones de Inversion Colectiva:.incluye, en su caso, las participaciones en cfras Instituciones
de inversion Colectiva.

s Depbsitos en entidades de crédito (EECC): depé'sitos que ef Fondo mantiens en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en ¢l epigrafe “Tesoreria™

«  Derivados: Incluye, entre otros, el valor razonabie de ios contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
%r&‘ccrp(){ados, en su casoe, en los producios estructurades manienidos por el Fondo.
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+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ta Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su casc, v a los mercs efecios de su
clasificacidon contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimianto total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito v
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde 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 reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto 0 un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de perdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn en los siguientes epigrafes def
halance; -

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efecios 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 Hene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos per el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- 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 depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos vy partidas a
pagar’,



0L8203349

CLASE §7

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas & cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe *“Tasoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que saivo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo impaorte se espera recibir en un plaze inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd 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
sxpiicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — intereses de 'a cariera de inversion” del active del bafance. Poesteriormente, 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 produzean en ef valer razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financiercs se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulla de aplicar &f
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediatc habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercada mas representative par volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos a(n a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ta misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniende en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas da rigsgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediaries, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general acepiacion y que utilicen en la. medida de lo posible datos observables de
mercado {en pariicular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de cradito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable as el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valoras.

- Instrumentos de pattimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en e momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calculs,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiente interno de a inversion a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticlpada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversidn colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion 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 invarsiones en |IC de inversion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e IIC exiranjeras simitares, segun
fos 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 razonabie es el
gue 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 frate de instrumentos derivades no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardan mediante fa aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacicnal de! Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transacciony
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 v ganancias medianie el métedo 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.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vaior razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razenable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrr 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.ilf).

Ern particutar, en et case de ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estéd condicicnado por la forma en que se
fraspasan a terceros los rdesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de ias ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacio de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y &l valor en libros del active financiero, determinara ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

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

2. Si se retienen susianciaimente los riesgos v beneficios ascciados al activo financiero transferido ~ caso

de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precic 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 continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reccnocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la coniraprestacion 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, 2 menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidog en garantia por la 1iC" o
“Valores aportados como garantia por la #{C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios ascciados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores regresentativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Detericro y resuitado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados par operaciones de la cartera interier (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el namero de participaciones o
accionas a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados
antes de la fecha de eiecucién se contabilizan, en su caso, en et epigrafe “Deudores” del balance,
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i. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta !
momento def cierre de la posicion o el vencimiento de! contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
crden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido. '

En los epigrafes “Deterioro v resuiiado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultade por
operaciones con derivados” o “Varlacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
can derivados’, depandiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en &l valor razonable de estos contratos. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Devivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o def pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando exisien adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentaos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie 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 aperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momenio de
su contratacion y hasta el momento def cierre de la posicion o & vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuenias de orden, segdn 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 fa cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de elecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, las fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para poder reafizar operacionss an i0s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” 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
difsrencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguelios casos en que el contrato de futurcs presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de a cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados en garantia al Fonde distintes de efectivo, el vaior razonable de estos se

_ registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Ja 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta

g)

de ios 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.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

1.os instrumenios de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuenira dividido su
natrimonio, Se registran en el epigrafe “Patrimonio airibuido a participss o accicnistes — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

ias participaciones del Fondo se valoran, a sfectos de su suscripcidn y reembolse, en funcidn del valor
quidativo del dia habil siguiente al de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimenic afribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuides a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio det Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe “Patrimonio atribuido a parlicipes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en 2l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en sjercicios 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:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del

" tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientss de
la cartera de activos financieros se registra en e! epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” 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
percibitlos por & Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor def Fondo come consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn v reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

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

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

l.os cosies directamente atribuibles a ia opsrativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumertos financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en ios epigrafes "Deterioro y resultade por enajenacicnes de
instrumentes financieros” v *Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”, seglin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apariados 3.b., 3.bii y 3.0

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criteric de devengo,

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corrienie se corresponde con fa cantidad gue 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 fas retenciones y pagos a cuenta.

10
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Ei gasto o ingreso por impueste diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporaras
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar & pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de apiicar 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 reconacimientoa de un activo por impuesto diferido en ningidin caso y sélo s& reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultades positives, Las perdidas fiscales
gue 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 reversién. £En casc de
modificacicnes en fas normas fributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exiranjera

La moneda funciona! del Fondo es el euro. Consecuentements, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en "meneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizande ios tipos
de cambic de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habii anterier 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 monstatias que son tesoreria, deébitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia 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 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en fa
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, as!i como la existencia de un registro
regularmente actualizado de agueilas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora ¢ en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la scciedad
gestora debera disponer de un procedimientc interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo dei Fondo y a precios o en condiciones iguales o meiores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comisidon Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidon sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de invarsion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupe de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdésitos y adquisiciones temporales de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras v 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 2014 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 9.069.841,20
Comprendido entre 1 y 2 afios 894.359.63
9.964.240,83

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 5.716 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporates de activos (Deuda
Plblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, ai 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados .
Futuros y operaciones a plazo de venta 4.081.205,60
Otras ventas a plazo 9.214 005,29
Total 13.295.210,29

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fando
tenian un vencimiento inferior al afio.

El saldo de los epigrafes “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la iotalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
‘Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 31 miles de euros (28 miles de
euros at 31 de diciembre de 2013} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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En el epigrafe “Deudores” del balance s incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 367 miles de euros
{ningUn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo carrespondiente a las ventas de valores
al contado gue se cancelan en ta fecha de liquidacion.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
250 mitss de suros (400 miles de euros por este concepto al 31 de diciembre de 2013}, el saldo correspondiente
a las compras de valores ai contade que se cancelan en la fecha de liquidacion.

tos depositos con entidades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédite mantenides por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipe de

Entidad Divisa Euroes Vencimiento Interés
Banca March, S.A. Euro : 099.932,64 15/05/2015 1,00%
Banca March, S.A. Euro 1.000.058,12 25/09/2015 0,65%
Banca March, S.A. Earo 1.500.096,43 06/10/2015 0,65%
Banca March, S.A. Euro 999.927 .41 07/05/2015 1,00%
Banca March, S.A. Euro 1.350.069,49 04/09/2015 0,90%
Banca March, S.A. Euwro 4.000.352.44 04/11/2015 0,55%

9.850.476,53

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibies de estar depositades, lo estan en
Banca March, $.A, 0 en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en ios mercados secundarios oficiales de
derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el sjercicic de esta
funcian.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la scciedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de cosficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
nor la scciedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto el
Fondeo:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversian en acciones ¢ paricipaciones emitidas por una Unica HIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimanio, saivo en las {IC cuya poiitica de inversion se base

an la inversion en un nico fondo. Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentoes financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este lfmite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversian en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimenio del Fondo. Puede guedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional dei qgue
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia espeacializada en cafificacion de riesgos de reconacido prestigic, no inferior a {a del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera 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 patrdimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de ios sefalados en el articufo 50.2.b) del Real Decrefo 1.082/2012,
serd necesatio que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que Ia inversion en valores
de una misma emision ne supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credite que tengan su sede en un
Estado Miembro de ia Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemenie los compromisos de fa emision y gque queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al page de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. Ei 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.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieres derivados no podra
superar e patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesge se entendera cualguier 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 centratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonic del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue 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 amisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utifizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimienio de los limites de diversificacion
sefiglados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A iales efectos, se
exciuiran fos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
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con ios requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos ds interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieras y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un tnico
emisor.

+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los vajores susceptibies de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitides por entidades pertenecientes
& su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrg tensr invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no pcdra 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 fimite maximo conjunte del 10% dei patrimonio, en:
«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacidn gue no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) 0 que dispongan

de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

- Acciones y participaciones de IIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de iC de inversitn libre y de IIC de I!C de inversion libre espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

»  Coeficiente de lHiquidez:

Ej Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquider del 3% de su patrimonio calculado schre
el promedio mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resclver 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 gue establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuanta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en e periocdo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratada.

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 ia scciedad gestora:
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Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contrapare
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Bt Fonde invierte en activos con ia calidad crediticia establecida en e Folieto informative. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es inveriir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo} controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ta sociedad gestora
det Fondo gestiona el riesgo de hguidez inherente a fa actividad para asegurar el cumpiimiento de los
coeficientes de liquidez vy garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera
de las [ICs calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendc en cuenta las diferentes tipclogias de
activos v estabieciends puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rafing, cupones para los activos
de renta fija, voluman negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reemboiso en participaciones en
liCs, eic...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histdricas de reemboisos de iz cartera.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominadoes en divisas distintas del suro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipes de cambio.

- Riesgo de precio de accionas o indices bursatiies: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierts,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.a politica de inversion definida en el Folieto informativo para el Fondo indica el perfii de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicién porcentual de la cariera.

- Limites por tipo de producto {duraciones para Renta Fija, exposicién burséatil para Renta Variable y
exposicidn en divisa).
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- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

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

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

5 Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo dei balance es fa siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuenias en euros) 1.873.867,26
Banca March, S.A. {cuenias en divisa) 283503
1.876.702,29

Los saldos positivos de [as principates cuentas comrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengadoe en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensualmentie.

6. _ Participes

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, el patrimonio def Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 19 miles de euros
{ninglin importe por este concepte al 31 de diciembre de 20613}, ef saldo correspondiente a los reembolsos de
participes gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, el caiculo del vator de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera;

Furos
31-12-2014 31-12-2013

Patrimaonio atribuido a participes o accionistas def Fondo

: Co 71.870.793,19 43.347.773,69
al eierre del ejercicio

Valor liquidativo de la pariicipacidn 11,29 11.15
N* Participaciones 5.364.924.93 3.883.046,59
N° Participes 1.368 1.51G
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Conforme a la normativa aplicable, e nimero minime de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afie para llevar a cabao fa reconstitucion permanente del
nimerc minimo de participes.

A 31 de diciembre de 2014, Banca March, S.A. manienia una participacién significativa del 21,83% del
patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 0,80% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y gue se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisgion del 15% calculada sobre la rentabitidad anual del valor liquidativo
que exceda de la rentabilidad anual del Euribor & 3 meses méas 0,60 puntos percentuales, y gue se liquida
anualmente. 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, sdlo 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 resultados. No obstante lo anterior, el valor liguidative maxime alcanzado por el
Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afics. Como consecuencia de
haber superado el vaior liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrade un importe de 55 miles de
euros por este concepio en el ejercicio 2014, Durante el gjercicio 2013 el Fondo registrd 83 miles de euros por
aste concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calculada sobre el
patrimanio diario del Fondo durante los gjercicios 2014 v 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre fa parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los timites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y deposito que soporia, 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 Iimites
establecidos a tal efecto en su Folleio.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
salde del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiic, por el que se
reglamenta la Ley de Institucionss de [nversidn Colectiva, tiene por cbjeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigiiancia, supervision, custodia y administracién de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que ias operaciones reslizadas han respetado los coeficientes y criterdios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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4. Contrastar con caracter pravio a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
catidad y suficiencia de ia informacion plblica periddica del Fonde.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
hien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en iodo caso la responsabitidad
derivada de [a realizacion de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determmen ias
regias de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpien con los procedimientas establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

1.08 honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos ejercicies, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 3% de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior al ptazo fegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 & dichos proveedores se
han realizado dentro de 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 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 19 y 168 miles de eurcs, respactivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y ia base
impenible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2G04, de 5 de marzo).

Cuando se genaran resultades positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impueste sobre beneficios nefo, 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 resultades negativos (véase Nota 3-h).

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

19



0L8203364

GLASE 87

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decrato 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {(véase Nota 1}. En opinidon de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha medificacion no tendré un impacto significative en el Fondo,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014
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Divisa ISIN Descripcion Euros

FUR | ES00000124V5  REPOIBONO ESTADO ESPANOL|0,01/2015-01-02 5.715.615,58
EUR | ES0529743066 | PAGARE[ELECNOR|2,362015-06-18 293.085,17
FEUR | ES05313806515 | PAGAREBANCO POPULAR|1,25{2015-05-08 995.610,32
EUR |ESO513806SI5 | PAGAREBANCO POPULAR|1,2512015-05-08 987.602,89
EUR | ES0314930694 | BONOBANCO FINANCIERO|5,2512016-04-07 894.399 63
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 8.886.313,59

EUR

'ES0161032034

[ PARTICIPACIONESIM. PREMIER RF CP

3.246.041,35

TOTANL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva

3.2460.041,35

EUR | XS51050661393 | PAGARFIACS[3,3612015-03-26 483.753,17
EUR | XS1060806319 | PAGARE|ACCIONA2,17|2015-04-21 594.174,07
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 1.077.927,24
USD |LUO0128469243 | PARTICIPACIONESPICTET F-GLB EMG DEBT 1 633.839,04
Usp [ LU0235798018 | PARTICIPACIONES|PICTET-LOCAL EMERG CURR-1$ 582.821,67
Usp | LU0145732736 | PARTICIPACIONESHSBC INVESTMENT FUND 605,299 .67
EUR | GBOOB56D9Q63 | PARTICIPACIONESM&G DYNAMIC ALLOCAT-CA EUR 1.677.546,41
EUR | GBOOBIVMDO2Z | pARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME C EUR - A 1.863.351,28
EUR |[LU0451950587 | PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZ-EUR CORP BD-IA 083.756,62
Usp | LU0978624194 | PARTICTPACIONES{HENDERSON HOR G HY A2A 652.305,50
FUR |LU0264598268 | PARTICIPACIONESHENDERSON HOR PAN EU AL I2 1.010.866,33
UsD | LU0594300500 | PARTICIPACIONES[FIDELITY INVESTMENTS 284.744,08
EUR |LU0529497777 | PARTICIPACIONES|IB MULTISTOCK AB RET EUR EQ-C 642.608 65
EUR |LUOL59159432 | pARTICIPACIONES|TB GLOBAL HIGH YIELD BOND C 624.789,67
USD |[LUO0310511422 | pARTICIPACIONESHSBC ASSET M 1.564.589,19
EUR [1U0463469121 | PARTICIPACIONES!SCHRODER GAIA EGERTON -C 637.960,73
EUR |[LUOL13258742 | PARTICIPACIONES|SISF EURQ CORP EUR CAC 663.285,05
UsD [ TEOOB4SONC31 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON GL DYNAMIC BOND C 1.678.639,31
EUR |IEOUB706BP88 | PARTICIPACIONESIBNY MELLON ABS RET BOND 1.093.052,16
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Divisa ISIN : : Descripeién Euros
EUR 1LUG351545230 | PARTICIPACIONESNORDEA | SIC-STAB RET-BI 2.069.651,62
Usp | LU0602539334 | PARTICIPACIONESNORDEA 1 EMRG STARS I 275.852.44
EUR |FRO010760694 | PARTICIPACIONESDEXIA ASSET MANAG 1.258.675,86
EUR |LU0982776840 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-VALORES IBERIAN I 352.059.43
EUR | FROO10906255 | PARTICIPACIONES|EDR EMERGING BOND | 586.429,66
EUR | LUG566417779 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-VINI CATENA 1 377.372,38
EUR |LU0701411166 | PARTICIPACIONESIMARCH INTL-FAMILY BUSINESSES 1 404.474,78
EUR |LU0704114668 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-TORRENOVA LUX I 3.263.509,30 |
EUR {LU0243958047  PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET 659.539,89
EUR {LUO828132174 | pARTICIPACIONESIDWS CONCEPT DIE ALP REN G-FC 1.634.643,39
EUR |LU0599947271 | pARTICIPACIONESDWS CONCEPT KALDEMORGEN FC 2.090.673,39
UsSD | LU0234573771 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 651.117,07
JEUR |FRO010149120 | PARTICIPACIONESICARMIGNAC SECURITE 1.273.335,68
EUR [FR001014%9179 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EURO- PATRIMOINE A 1.021.128,46
FUR |LUOB66838229 | PARTICIPACIONES|ALKEN 1.077.945,75
UsD |LU0%49128572 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK STR EMK FX DYN D2U 1.552.682,72
EUR |LU0438336421 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK FIXED INCOME STRAT D2 | 1.862.267,58
EUR (LU0414666189 | PARTICIPACIONESBLACKROCK STR EUR ABS-D2 639.219,03
USD | LU0593848566 | PARTICIPACIONESRBS LUXEMBURGO SA 278.370,13
FUR | [ECOBSBHGWS0 | PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DUR HG YD-H 944 970,76
EUR |1E0033758917 PARTICIPACIONESMUZIN-ENHANCEDYIELD ST 2.291.319,34
UsD | LUG211118033 | PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT 718.403,77
EUR | LUG329574395 | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE ASSET 657.660,57
EUR |IEOOB520F527 | PARTICIPACIONES[FEROX CAPITAL LLP ' 1.014.761,40
EUR |IECOBIHLSR59 | PARTICIPACIONES/INSIGHT INVESTMENT 632.150,00
EUR |LUO0598593316 | PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE 338.532,75
USD | IEGOB6SMR972 | PARTICIPACIONESBRANDES EM MKTS EQUITY I 264.468,96
UsSp | IEC031575495 PARTICIPACIONESBRANDES US EQUITIES | 340.839.,94
FUR |IEOGBLP5S8791 | PARTICIPACIONES|OLD MUTUA GLOBAL 1.701.035,47
EUR |LUORS58053017 | pPARTICIPACIONESUUPITER GLOBAL FUND 2.027.262,69
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 47.459.809,57
USD | LU0225434405 } PARTICIPACIONES{UBS FUND MANAGEMENT 0,02
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,02
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GLASE 8~

March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

Después de varlos afios de recesion global en todas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos econémicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritme de crecimiento frente a trimestres anteriores. A
pesar de este escenario positive, las previsiones econémicas en ios Glitimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afic 2014 y al 3,5% para el afio 2015. Una de las razones principales de esta revisidn es el
continuo descensc de la inflacion en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Otra de las razones son las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Isidmico, ébola...)

ta economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado esie afio, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieres y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debifidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afio y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 v 3,7% en 2016,

El grueso de la aceleracién tendra lugar en los paises de desarrollacos (principaimente Estades Unidos v la
zona del suro). $e pravé que gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las poiiticas llevadas
dltimamente a cabo se superara la debilidad del primer trimestre del afio y la pronunciada volatilidad def
segundo. Se prevé un crecimiento det PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2.4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Menetario Internacionad en su uitima revision.

La economia de EEWUU crecié un 2,8% anualizado en el tercer irimestre o gue supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion tras los malos datos del primer trimestre del afic. La cifra queda muy por
encima de lo que habia previstc el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registro el pais en ef segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer frimestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%: representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el gasto
de los gobiermnos locales y estatales. Como refiejo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
ta Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a fravés de la compra de activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversién por lo que no se espera una reduccion de! tamafo de su balance,
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses trataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
economico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econtmicos anteriores,

L.a atencion durante ia primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya quse
en junic se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adoptd un amplio paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacién en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasia
0,15% vy situd en negative los tipos de deposito en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.
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A elio, unié un conjunto de medidas ne convencionales: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (ias dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), il} dejard de esterilizar & programa de compra de bones de
deuda publica que realizo entre 2010-2012, perc mas importante, anuncid que prapararia un posible programa
de compra de activos (fitulizaciones de préstamos) en caso de que-se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito continuara sin lregar a la economia real.

Mas adelante, en |la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positive. Constatamos también mejoras de ia produccién industrial, ventas minoristas v ta confianza
emprasarial, que se mantiene en terreno expansivo. Preccupa no obstante la baja inflacion, al moderarse ol IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% ei 'PC subyacente, en minimos historicos. En Espafia la inflacidn
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aunque crecemos por encima de la
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comision
sigue adelante con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para jos proximos 3 afos. A pesar del goteo a la baja de las expeclativas de inflacién, e
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucion confirméd no
obstante que, con vistas a avitar cualguier escenario de deflacién, se estudia la compra de tedo tipo de activos
menos ore. En cuanto a la compra de bonos soberancs, Mario Draghi afirmd que ia medida sera estudiada
durante el primer timestre del afio 2015,

Se pravé que &l crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmoe & 7% en 2018, Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con tas ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccion industrial, que crecid un 6,9% interanual su mencr
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong penen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayorla de jos palses de América l.atina operan a plena capacidad, pero se proyecta que ef
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impuisara el crecimiento regicnal de un débil 1,8%
este afo a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras ia reunidn de la QPEP de noviembre, en la que el cartel decidid mantener los niveles de produccién, la
colizacién del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto la
referencia Brent cerrd el mes en 57%, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de ias mayores novedades a lo largo del afo recién terminado.

Tipos de interés v mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante tode ef afic 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay gue tener en cuenta que la posibilidad real de deflacion a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijados maés atraclivos, tanto deuda scherana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en ef que se encuentran los tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinidn, consideramos gue los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo {crédito, bonos de alto rendimiento, etc...)

La renta fija eurcpea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a lo largo de! afo, en
sspecial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos. £} incremento del
fiujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad reat, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudadoc a esa caida en las rentabilidades.

En las pericdicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0,05% v los tipos de fos depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
monetaric contintan con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los préximaos trimestres,
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En EEUU, el diferente ciclo de la Politica Monetaria coloca a los titulos de renta fijla en un escenario
radicalmente distintc que sus comparables suropecs. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdémica presiona a teda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dachos
mercados.

Mercadoes bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 v 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracion tan atractives come en afios anteriores.
Es cierto que la situacién econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que las compafiias se encuentran en una sifuacién con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiente, pero ese buen comportamlento de los dos ditimos afios parece haber
provocado una sensacion de pausa en cs mercados de renta variabie

i os meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que fuvieron un comportamiento erratico en marzo, gue finalmente se
saldd con avances. Fn la segunda parte del semestre, y muy apoyade por las decisiones de los Bancos
Centrales, los mercados han tenido un comportamiento mas positivo, pasando por aito tensiones geopoliticas
como ia de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, ias valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con mdltiplos PER en

niveies normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es

mas dificil, scbre todo porque ef apoyo de los bancos centrales v de tipos bajos tendera a disminuir a medio

plazo. S6lo en los paises emergentes la valoracién de la renta variabie es claramente atractiva tras el excesivo

castigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por elio hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergente en fos proximos trimestres.

l.a segunda mitad det afio sin embargo, se caracterizéd por un incremento de la volatilidad respecto a los
rimestres anteriores. A lo large de! mes de jufio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentaimente par la revalorizacién que habian vivido los mercados en ios primeros meses del afo. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
imporiante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaren todas las
caidas previas tras los probiemas del Banco Espirito Santo, Argentina vy los riesgos geopaliticos. La vueita a la
normalidad en Ucrania v Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, alland el camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto cémo los mercados han vivido movimientes de ida y vuelta muy abrupto motivade
asencialmente por las caidas en los precics de las malerias primas y muy especialmente del petrolec.

Las bolsas siguen apoyadas por la mejora en los resultades empresariales. La temporada de publicacion de
resuitades del segundo semestre tuvo un saldo muy positivo, scbre todo en Estados Unidos, pero tambign en
Zuropa y Asia. Se espera un crecimiente de beneficios para los proximes afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, las botsas mundiales contindan por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido
en los Gitimos tres afios de buen comportamientc de las cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aungue con diferencias entre paises y sectores. Los paises emergentes presentan
precios méas atractivos. En todo caso, ia rentabilidad por dividende, los tipos bajos, y la falta de aiternativas
rentables seguiran apoyando a las belsas.
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Recomendaciones y estrategia de inversién

Siguiendo en la finea de ias subidas de los uitimos dos afios, fa gran mayoria de los activos financieros han
experimentiado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se proiongue en el
corto y medio plazo.

Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido fomar los bancos
centrales para inundar de fiquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximes meses sin embargo, todo indica que el BCE iniciara sus medidas de estimulo monetario con la compra
de actives {ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada} comprande deuda soberana, migntras que
la FED se espera cue consolide su nueva estrategia de ferminar comprando activos e inicie ja subida de los
tipos de interés en los préximos trimestres.

La volatiidad de las bolsas se enconiraba en niveles historicamente bajos pero a lo largo de la Ultima parie del
aflo, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes caidas con sus
posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afic sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porque los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos as posiciones en deuda publica espafiola al ser la mejor opcidn dentro
del universo de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en ios paises desarrollades v por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los paises emergentas pero siguen manteniendo rentabilidades positivas,

Mantenemos la diversificacidn de cartera con estrategias que nos permiten mantener la volatilidad de la cartera
en torno al 1%. La exposicion directa a renta variable se sitGa en terno al 5%, al tiempo que mantenemos una
posicion en depdsitos bancarios y pagarés de empresa de corto plazo de aproximadamente el 20%.

Respecto a la cartera de fondos, hemos incorporado a cartera los fondos Henderson Global High Yield y Jupiter
Global Dynamic Bond en la parte de renta fija, v os fondos Julius Baer Absolute Return Europe Equity,
Carmignac Euro-Patrimoine y Henderson Paneuropean Alpha en las estrategias de retorno absoluto de renta
variable. Hemos aumentado la exposicidén a mercados emergentes con la inversion en los fondos Brandes
Emerging Markets, Nordea Emerging Stars y Mirae Asian Consumer. En la parte de renta fija hemos vendido los
fondos March Renta Fija Privada, PIMCO Diversified Income, PIMCO Unconstrained v PIMCO Total Return
Bond, asi como los fondos GIS Absolute Return, Ignis Absolute Return Government y JB Absolute Return Bond.
Acabamos con un nivel de liquidez mayor que en periodos anteriores, en torno al 10%, dado &l repunte que se
esta produciendo en la volatifidad de los diferentes tipos de activos.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ¢l Fondo (véase Nota 4 de fa Memoria) esta destinado
a fa consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la nommativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional ded
Mercado de Vaiores) asi como a fa politica de inversion establecida en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Dade su objeto social, e Fondo no ha desarrolfado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria {véase Nota 7).
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Diligencia que levanta el Ceonsejero-Secretario del Consejo de Administracion de March Gestion de Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., D. Antonio Egido Valtuefia, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Scciedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonic neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 de March Patrimonio Defensivo, Fondo de
Inversién, firmando todos y cada uno de fos sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apeilidos
constan a continuacion, de lo que doy fe

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Consejero-Secretario del Consejero de Administracion

Fdo.: D/Antonio Egido Valtuefia

El Presidente del Consejo de Administracién

-

Fdo.: D. José Ramén del Cafio Palop

Consejeros:

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo Fdo.: D. Tomas Villanygva Iribas



ANEXO

£l 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 ejercicic 2014 de March
Patrimonio Defensivo, Fondo de inversion, se compone de 31 hojas de papei timbrado, impresas por una
cara, referenciadas con {a numeracion 0L8203341 a 01.8203371, ambas inclusive, habiendo estampado
sus firmas los miembros de! Consejo de Administracion de March Gestién de Fondos, Scciedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta en papel timbrado con la
numeracion 0M1425677 firmada por mi en sefial de identificacién

Madrid, 31 de marzo de 2015

7:;\ [
~ %\/
Fdo.: . Antonio Egido Valtuefia

Consejero-Secretario
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POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDOS S§.G.LI.C., S. AU,

March Gestion de Fondos S.G.II1.C., S.A.U. cuenta con una politica de remuneracién de sus
empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido aprobada por su Consejo de
Administracion.

La polllica remunerativa estd compuesta por una retribucion fija, en funcidon del nivel de
responsabilidad asignado y una retribucion variable vinculada a una consecucion de unos
objetivos, previamente establecidos con cada unidad, y aprobados por el Consejo de
Administracion de March Gestién de Fondos S.G.LLC., S.A.U. Dentro de la retribucion variable
se recoge tambien un plan plurianual 2013 -2016, cuyo pago se ancuentra diferido hasta el
2017,

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por ia Ley 22/2014 las cuantias de
remuneracion del ejercicio han ascendido a:

a) Un total de 1.628,3 miles de euros de remuneracion fija y 615 miles de euros de
remuneracién variable, correspondiende a2 31 empleados. Adicionaimente, se han
devengado 614, 6 miles de eurcs en concepto de refribucion variable plurianual (los
datos de las retribuciones variables son estimadcs y su realizacidn dependera de la
consecucion final de los objetivos pactados).

b} De estos importes 1.180,8 miles de euros corresponde a altos cargos de la entidad, y
1.047 4 miles de euros a empleados de la gestora cuya actuacion tiene una incidencia
material en el perfil de riesgos de las liCs.

La politica remunerativa no limitara la capacidad de ia Entidad para reforzar la solidez de su
base de capital.

La remuneraciéon variable no se abonara mediante instrumentos o métodes que faciliten el
incumplimiento de la normativa de ordenacidn y discipiina.

La remuneracién variable garantizada no es compatible con una gestion sana de los riesgos ni
con el principio de recompensar el rendimiento y no formara parie de posibles planes de
remuneracion.



