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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre 1as cuentas anusles

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 20135, la cuenta de
pérdidas vy ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto ¥ la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de lo Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados det Fondo, de conformidad con
el marce normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del contrel intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia auditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha nermativa exige que cumplamos jos requerimienios de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en lag cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreceién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas angales del Fondo, con ef fin de disefiar fos procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finafidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evatuacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria gque hemos obtenide proporciona una base suficiente v adecuada para nuesira
opinién de auditoria,

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en lodos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados cotrespondientes al ejercicio anual

terminade en dicha fecha, de conformidad con ¢! marco normativo de informacion financiera que resulla de aplicacion y, en
particuiar, con los principios v criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 conticne las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntes y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismeo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contabies dei Fondo. s : : :
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)

OMT419438

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2014 (%)

PATRIMGNIC Y PASIVO

31-12-2015

31-12-2044 (%

ACTIVO NG CORRIENTE
Inmoviiizado intangibie

inmovilizade material
Bienes inmuebies de uso propio
Mobtliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

18.690,653,10

16.288.128,94

PATRIMONICO ATRIBUIDG A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisabies
participes o accieonistas
Capital
Participes
Prima de& emision
Reservas
(Accionegs proplas)

atribuidos  a

18.585.045,63

16.648.078,35

18,689.045,83

15.648,078,35

19.537.223,54
856.371%,42

(2.20B.916 89)

16.473.487,78
851,284,75

(2.203.810,02)

Deudores 12.228 54 22,182,186 Resuitados de gjercicios anteriores
Cartera de Inversiones financieras 18.634.273,89 16.628.262,09 Otras aporiaciones de $0cios - .
Cartera lnterior 3.919.681,74 3.596.923,36 Resultade del ejercicio 404.367,36 52713584
Valores representativos de deuda 593.252,38 604.332.54 {Dividendo a cuenta) v .
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor &n - -
: inmovlilzado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva 3.326 429,36 2.881.580,82 | Otro patrimonioc atribuido .

Depbsitos en EECC - - .

Derivados - “ PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 14,614,5692,09 42.032.338,57 Deudas a largo piazo -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio - ) .

Institticionas de Inversion Colectiva 14.614.582 08 12.032.338,57 | PASIVO CORRIENTE 101.607 47 540.0580,59

Deposilos en EECC . - Provistones a corto plazo B f .

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 84.204,73 515,303,74
Intereses de la cartera de Inversién 0,18 0,16 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o en itigie - Derivados 17.402,74 124.746,85

Periodificaciones - - Periodificaciones . .
Tesoreria 144.153,57 637.714,69

TOTAL ACTIVO

18.690.653,10

16.288.128,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

18.690.853,10

16.288,128,84

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por Operaciones corfas de
derivatos

QTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la 1iC
Valores aportados come garantia por ta HiC
Valores recibidos en garantia por fa 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TQTAL CUENTAS DE ORDEN

1.822.821,73

4,006.089,28

1.822.821,73

4.006.088,26

4.7T80.465,68

§.307.601,62

4.760.465,68

5.307.601,52

§.603.287 41

9.913.690,78

l.as Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

dget balance al 31 de diciembre de 2015.
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

OM7419440

2018

S04

Camisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos
Comisiones retrocedidas a lailC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestién

1%9.920,03

158.826,72

{312.338,36}

{289.823,79)

(260.564,94)

(269.732,94)

Comisién depositario (16.352,77) (14.870,08)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Ciros {5.318,65) (522076}

Amortizacién del inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenationes de inmoviizado
RESULTADC DE EXPLOTACION

[187.476.33)

{130.897,07)

ingresos financieros 79,35 23.496.,84
Gastos financieros : {138,35) {55,09}
Variacion del vator razonable en Iinstrumentos Hrancieros 318.414,19 415.626,68
Por operaciones de ia cartera interior {62.931,18) (4.964,32)
Por operaciones de la cartera exterior 398.748,11 545.337.,85
Por operaciones con derivados (17.402 74) {124.746,85)
Otros i -
Diferencias de cambio 61.768,90 5.178,61
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 216.660,60 213.885,87
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior 281.860,98 101.801,12
Resuitados por operaciones de la carlera exterior 460.659,88 558.774,81

Resuitados por operaciones con derivados
Otros

(525.850,34)

{447 690,08

596.783,69

658.132,91

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 404.367,36 527.135,84
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADC DEL EJERCICIO 404.367,38 527.135,84

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

L.as Notas 1 a § descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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GCLASE 8°

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en e} patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2014 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 404,367,36 | 527.135,84

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atrfbuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

404.367,36 | 627.135,84

Totai de ingresos y gastos reconocidos

*} Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa del Fondo

March Cartera Decidida, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de mayo de 2007 bajo ia
denominacién de March Gestion Alternativa, lICIICIL. Con fecha 8 de mayo de 2011 ! Fondo se transformd en
Fondo de Inversidn tibre y cambid su denominacién por March Patrimonio Dinamico, Fonde de inversion Libre v,
finalmente, con fecha 18 de octubre de 2013 el Fondo se fransforma en Fondo de Inversion y cambid su
denominacion por la actual. Ef Fondoe se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones d& Inversidn Colectiva, considerando las dltimas modificaciones intreducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en o dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con &l ndmero 4.660, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

£l objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumenios, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezea en funcion de los resultados colectivos, Dada [a actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
fiene responsabilidades, gastos, aciivos, provisionas o contingencias de naturaleza medicambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presenie memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales,

La politica de inversién def Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores,

Segun se indica en la Nota 7, la direccién y administracién del Fondo estédn encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instifuciones de inversion Colectiva, S.AU. (anteriormente denominada
March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversion Colectiva, 3.A.U.), entidad
perteneciente al Grupo Banca March.

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

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acusrdo con
&l marco normativo de informacion financlera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la



bj

c)

e)

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
espacifica que ie resulta de aplicacion, de forma que muesiran la imagen fiel del patrimonic y de {a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultades de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendienies de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstanie, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principic contable 0 norma de valoracion de caracter cbligatorio que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patrimonic son sensibles a ios principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por ins Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales dei Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refteren, en su caso, a la
evaluacion det valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre [a base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible gque acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a medificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4}, o que puede
provocar gue ef valor liquidative de la paricipacion fluctiie tanto al aiza como a la baja.

Comparacién de la informacidn

La informacion contenida an estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspendiente al ejercicio 2015.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criteries contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicio 2014,

OM7419444
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CLASE 82

f) Correccion de errores

En ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicic 2014, '

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuenfas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso conirario, la entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroifar su actividad y, en su caso, el efective recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

o Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuds para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicio,
establecide confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras enfidades, tales come
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» instituciones de inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participacicnes en ofras instituciones
de Inversidén Colectiva.

« Depbsitos en entidades de crédito (EECQC): depositos que el Fondo mantiene en eniidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

s Derivados: incluye, entre otros, ef valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de parmuta financiera qua et Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valer en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias respecto a jas cuales hayan transcuitido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su casc, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas cen entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vaioracion
como “Debitos y pariidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que el Fondo tiene confratados, asf como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por e Fonde. Se clasifican a
efectos de su valoracion como ‘Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recege, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financierss a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su €aso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuenias con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a

pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

" i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y ios activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Postericrmente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
dei tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os activos financieros clasificados a efeclos de vaioracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses par aplazamiento de pago. Los intereses
axplicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cariera de inversion” del activo dei balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

En todo case, para la determinacion dei valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- insfrumenios de patrimonio cotizados; su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficiai de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En 2l caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transacciéon. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes simitares. En caso de no existencia de mercado achvo,
se aplicaran iécnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ia medida de lo posible datos observables de
mercade (en particular, ta situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de log valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momente de la adguisicidén, y que subsistan en el momente de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversian a los tipos de mercado
vigentes en cada momentc, sin perjuicio de otras consideraciones, como ias condicicnes de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor liguidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo vaior liguidativo
disponible. En el caso de gue 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 gue sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversién libre e |IC extranjeras similares, segun
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es e}
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilateraies de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modeios de
valoracidon adecuados y reconocidos conforme a 1o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Vaiores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precic de la transaccion)
integrando jos costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en e epigrafe “Gastos
financiercs” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fisjos de efectivo no es significativo, aquellas parfidas cuyo imports
se espera pagar en un plazo inferior & un aftc se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporalmente o aclivos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — case de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en |a
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta. de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualguier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del active financiero, determinara asi
ia ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferide - caso

de ias ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fije o por el precio de venta mas
un interés, de jos contraios de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismes o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiera transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y heneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenide el controi del misme.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sdio se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficics que fevan imnlicitos. Similarmente, fos pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuandc se han extinguido |as obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln correspondz, del activo del balance, segun su naturaieza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca ef numerc de participaciones o
acciones a asignar. L.a operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

"Cusndo existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
memenio del cierre de la posicidn o el vencimiente del conirato en los epigrafes “Compromisas por
operaciones largas de derivados” o "Compremisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se regisiran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o dei pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adguisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisicicnes con pacto de refrocesion, se registran
en ef epigrafe "Valores representativos de deuds” de la cartera interier o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean fos instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en {as adquisiciones temporales de actives, se imputan a [a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en €l epigrafe “Variacian de! valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)",

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

Cuando existen operacionss de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones corias de derivados”
de ias cuentas de orden, segin su naturaleza y por et importe nominai comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el eiercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de 1a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonhable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en ei epigrafe “Derivados” de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en gue ef confrato de futuros presente una fiquidacién diariz, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es efercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del aciivo subyacente adquirido o vendide, quedande excluidas las operaciones que se liguidan
par diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC" de las cuentas de orden, En case de venta
de los valores aportados en garaniia, 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 “Tesorerfa’
del balance. '

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liguidadas por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de !a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del baiance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios antericres” se recogen los resuliados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconccimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, por e Fondo, para
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia 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 morosas, dudosas o en
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iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “"Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su €aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el dereche a
percibirlos por & Fondo.

ii. Comisicnes y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor def Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolse se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolses” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gue recibe e Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
refrocedidas a la liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para e
desenvoivimiento def Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lL.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Iimpuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y e derecho
a compensar las pérdidas fiscaies, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
ariginadas por la diferente valoracién, contabie y fiscal, de los elementes patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes. de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un active por impuesto diferido en ningln caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de crden del Fondo,

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es e! euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a suros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambioc de contado el mas
representativo del mercado de referencia a fa fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en &l casc de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.g.i).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiicios de interds que vela por la independencia en la
ejecucidn de las distintas funciones dentro de la scciedad gestora, asi como fa existencia de un registro
regularments actuatizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora ¢ en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguaies o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora dei Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos can el depositario v el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
coloccados o asegurados por ¢! Grupo de la sociedad gestora.
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Cartera de inversignes financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes "Depdsitos en EECCT, “Derivados” e “Iniereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desgliose por plazbs de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
sigulente:

Vencimienio Euros
Inferiora 1 afio 50325238
593,252,338

Al 31 de diciembre de 2015, ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria. :

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de
COMPromiso;

Furos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 1.822.821,73
Total 1.822.821,73

Al 31 de diciembre de 2015, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por & Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic. '

E! saido de los epi.grafes “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominai comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el pericdo del tiempo comprendido entre la contratacién y
{a liquidacion de dichas operaciones,

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2015 ia totalidad 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 sl epigrafe “Acreedores” del bafance se inciufan al 31 de diciembre de 2014 por importe de 450 miles de
euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las compras de
valores al cantado que se cancelaran en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas actives financieros del Fonde no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
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para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

La gestién- de los riesges financieros que lieva a cabo la scciedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciongs en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes nermativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los gue esta sujeto el
Fondo:

« Limites a ta inversién en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, a nversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufic, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a fa inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
et 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo, Puede gquedar
ampliade ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de a Union Europea, una comunidad auitnoma, una entidad tocal, un organisme internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a Ja del
Reino de Fspafiz, Cuando se desee superar e limite del 35%, en el folieto y en toda publicacion de
promoecidn del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de les sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menocs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fonde. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
£stado Miembro de ia Union Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos gque cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que gqueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de sifuacion 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
ef 80% del patrimonio del Fondo.

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

» Limite general & la inversion en derivados:

La exposicion total at riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
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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 compre de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo. '

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se iimita al 5% del patrimonio con caracler
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Onico amisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsc dei principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 356% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicion al riesgo de mercade del activo subyacente ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 502, 51.1 y 51.4 a 51.6 det Real Decreto 1.082/2012. A fales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fiia que cumpia
con los requisitos establecides en el articulo 50.2.d), tipos de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financiercs y volatitidad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor., :

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguinidos no podran presentar ninguna limitacion a sy libre
fransmisién.

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

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

+  Acciones y activos de renta fija admitides a negeciacion en cualguier mercado o sistema de
negociacién gue no cumplan los requisitos estabiecidos en et articuio 48.1.8) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
ta lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsio en el articule 82.

»  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liguidez:

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

¢  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se fendran en cuernta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de 1a operacidén que establezca el mercado donde se hayan
conftratado.

Los coeficientes legales anterjores mitigan los siguienies riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
caso, son obiete de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufiiria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus chligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracidén de riesgos antes descritos,

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

Riesgo de liquidez

£n el caso de que 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 Inversion Colectiva con
liguidez inferior a Ia del Fendo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ellc, la sociedad gestora
dei Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de'los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de a liguidez de cada uno de los aclivos en cartera
de las 1ICs caloulando para cada uno ellos un indice de ifiquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
activos v estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en pariicipaciones en
iCs, efc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los actives en la cartera y se compara con
distribuciones histdricas de reembolsos de la carlera.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas signifi canvos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: ia inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipo de cambic: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de les tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: Ia inversion en instrumentos de patrimonio cornlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, ia inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para el Fondo indica el perfit de riesgo inicial,
Adicicnalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de |a cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fiia, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicidn en divisa),

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

Pericdicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera el Fondo vy la exposicion efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaclones.

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

8.  Tesoreriz

Al 31 de diciembre de 2015, fa composicion del saldo de este capitulo del balance es a siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 140,074,777
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 4.078,80
144,153,587

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensuaimente.

6. Participes

"Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarics
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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En el epigrafe "Acreedores” def balance se inciuian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 1 miles de euros
(ningCin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014) el saldo correspondiente a los reembolsos de
participes que se cancelaron en la fecha de liquidacion,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
. manera:

Euros
31-12-2013 31-12-2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del cjercicio 18.589.045,63 15.648.078,35

Valor liquidative de la participacion 909,19 878,76
N° Participaciones : 2044563 . 17.807,07
IN°® Participes 308 204

Conforme a la normativa aplicable, el nGmero minimo de participes de ios Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de-un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, Banca March, S.A. mantenia una participacion significativa del 35,08% del
patrimonio del Fondo,

Otros gastos de explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, ia direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual,
calculada sobre e} patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, durante el ejercicic 2015 el Fondo paga una comisién del §,00% que se liquida anuaimente
calculada en funcidn de los resultados del ejercicio. L.a sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre
resultados, de acuerdo a o establecido en la Circular 6/2008 de 28 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cuaiquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados, No obstante lo antericr,
el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante perfados de al
mencs tres afios, omande como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2014. Como consecuencia de haber
obtenido rendimientos positivos, el Fonde ha registrado 58 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2015
(44 mites de euros durante el eiercicio 2014}.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision def 0,10% anual calculada scbre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface mensualmente,

Ei porcentaje directa ¢ indirectamente aplicado en concepte de comision de gestion y depdsito sobre [a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera les limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestidn y depasite que soporta, sobre la parie de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en ei
saido del epigrafe “Acreedores” del balance.

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Coiectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

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

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

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

5. En el caso de gue ef objeto de la inversidon sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
narticipacicnes registradas a nombre dei depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mescado.

7. Comprobar &l cumplimiente de coeficientes, criterios, y limitas que establezca ia normafiva y el folieto del
Fondo.

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

9. Confrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que 1a sociedad gestora
deben remitir a ja Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiiiarios y demas actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
nien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de
julioc.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambas ejercicios, que se incluyen en &f saldo det epigrafe “Otros
gastos de explotacion - Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «<Deber de
informacién» de fa Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significative pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto ios
importes perdientes de page a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como ios
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2015 cumplen o han cumplido con fos iimites legaies
de aplazamiento. :

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parie de las autoridades fiscales la totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguienies.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” det balance se recogen saldos deudores con la
Adminisiracion Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de eiercicics anteriores por importe de 1y 9 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepic de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscates, No se generan ingresos por impueste sobre beneficics en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de ias pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ESOCC00121G2  REPOIBONO ESTADO ESPANOLI0,0112016-01-04 593.252.38
TOTAL Cartera interior- Valores representtativos de deuda 593.252.38
EUR |ES0116561038 | PARTICIPACIONES|C. BELLVER 741.58541
EUR {ES0160982031 | PARTICIPACIONESM. GLOBAL 732.957,35
EUR | ES0160746030 | PARTICIPACIONESM. EUROPA BOLSA 1.851.886,60
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 3.326.429,36
EUR LU0264398268 | PARTICIPACIONESIHENDERSON FUND LUX ' 488,372,44
EUR |LU0598593316 | PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE 767.074,87
FUR | LU0668369910 | pPARTICIPACIONESDUEMME INTERNATIONAL 581.183,77
Usp | LUG3I0511422 | PARTICIPACIONES|HSBC GIF GEM DBT TOT 552.827,03
UsSD | LU0164939883 | PARTICIPACIONESHSBC GIF ASIA EX JAPAN .~ 735.733,13
EUR | LU0463469121 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 398.709,12
EUR | LU0351545230 | PARTICIPACIONESNORDEA | SIC-STAB RET-BI 784.722,42
Usp | LU0602539354 | PARTICIPACIONESNORDEA 1 EMRG STARS | 743.467,44
EUR | LU0366417779 | PARTICIPACIONES|MARCH INTL-VINI CATENA | 1.601.216,53
EUR | LU0982776840 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-VALORES IBERIAN 1 711.543,51
EUR |LUO0701411166 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-FAMILY BUSINESSES 1} 2.539.071,51
|EUR |FRO010149179 | PARTICIPACIONESICARMIGNAC GESTION 402.302,12
UsD | LU0593848566 | PARTICIPACIONESRBS LUXEMBURGO SA 730.646,76
ysp | IE0031575495 | PARTICIPACIONESIBRANDES INVESTMENT 579.705,68
EUR | IEOOBLPSS791 | PARTICIPACIONES|OLD MUTUA GLOBAL 380.922,12
EUR | LUO895805017 | PARTICTIPACTIONESJJUPITER GLOBAL FUND 552.848.89
Usp | LU0226954369 | PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV 580.445,92
Usp | LU0360477805 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVES 762.275,11
EUR [ LU1031141283 | pARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL 721.523,72
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 14.614,592,09
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual ferminado
el 31 de diciembre de 2015

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

Pancrama econdmice

2015 ha sido un afio con dos periodos claramente diferenciades para los mercados financieros. Un primer
semestre con rentabilidades muy positivas de las bolsas, y un segundo semestre que se ha caracterizado por el
mal comportamiento de ios mercados financieros debido, principalmente, a una mayor incertidumbre producida
por un aumento en las dudas sobre la evolucion del crecimiento mundial y sobre la situacion en China. También
hay que destacar que ia Reserva Federal (Fed) decidié finalmente, en el mes de diciembre, subir tipos y que el
Banco Central Europeo (BCE) anuncid nueves estimulos confirmando asi una mayor divergencia en la politica
monetaria entre Estados Unidos (EEUU) y la Unién Eurcpea {UE).

En el mes de septiembre, la Fed decidi¢ aplazar ia subida de tipos oficiales, debido a los mayores riesgos y
preocupacién sobre un posible efecto negativo en la economia global y en las economias emergentes, en
especial China. La Fed también sefiald la baja inflacion y la fortaleza del ddlar como ctres metivos para aplazar
las subidas, Ya en diciembre, realizd la primera subida de tipos desde 2006, elevando en 25 puntos basicos
{(p.b) los tipos oficiales hasta un intervalo entre ef 6,25% y el 0,50%. Ratificd que este cicio de normalizacion
sera gradual y seguira pendiente de los datos de actividad. Segdn las previsiones de los miembros del Comité,
el precio del dinero se elevara hasta el 1,4% a finales de 2016. Ademas, la Fed confirmé que seguird
reinvirtiendo los vencimientos de fos actuales bonos en cartera, lo que garantiza que su balance se mantendra
eievado. En cuanio a los daics de actividad de Estados Unidos, contintia la fortaleza del mercado faboral, al
crearse en noviembre 211 mil puestos de trabajo, los salarios crecieron at +2,3% interanual y ia tasa de paro un
5%, minimos desde 2008. A pesar de elio, el consumo no ha repuntado come se esperaba: las ventas al por
menor se moderaron tres décimas hasta +1,4% interanual, al tiempo que la produccién industrial continda
decepcionando al contraerse un -1,2% interanual. La inflacion repuntd ligeramente en noviembre hasta et +0,5%
con la tasa subyacente en +2% interanual.

En Europa, el BCE adopté nuevas medidas de estimulo af rebajar en 10 p.b. los tipos de la facilidad de depdsito
hasta situarlos ahora en el -0,30%, castigandc aln més que los bancos comerciales depositen fondos en las
arcas del BCE. Por otra parte, ampiid la duracién de su programa de compra de activos hasta marzo de 2017 vy
el abanico de bonos sujetos a ser adquiridos incluird también deuda regional y Jocal en sus compras. La
autoridad monetaria publicod también sus nuevas previsiones para fa Eurozona manteniendo la expectativa de
una aceleracién del Producto Interior Bruto (PIB) en 2016 hasta el +1,7% interanual, pero rebajando en una
décima la prevision de inflacién para ios dos proximos afios, situando el Indice de Precios al Consumo (IPC) en
el +1% en 2016 y en el +1,6% en 2017. Los indicadores adelantados terminaron el afio sefialando que la
reactivacion seguira en los proximos meses: el Purchasing Managers index (PMf) compuesto de diciembre fue
de 54, destacando que en este (itimo mes la mejora vino por el lade dei sector manufacturero. También repuntd
ta confianza de los consumidores, lo que mantiene buenas perspectivas para la demanda interna las ventas al
por menor crecieron al +2,5% interanual en noviembre. Por su pare, la inflacién volvio a moderarse en
noviemore con el IPC en el +0,2%, pero la tasa subyacente bajd hasta +0,8% interanual desde el +1,1%
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anterior. Por Gltimo, el cargado calendario pofitico en las economfas periféricas fue un faclor que introdujo
volatiidad. En cuanto a Grecia, después de todo el ruido generado ef anterior semestre, en julio se llego a un
acuerdo con los acreedores, lo cual caimé la situacidn, En septiembre, el partido Syriza, renové su mandato al
ganar las elecciones con un 35,5% de los votos, reeditando la coalicion de gobierno con el partido Griegos
Independientes (ANEL).

En Espafia, el resultado de las elecciones generales dejé un Parlamento mas fragmentado y con mayores
dificultades en formar un gobierno estable donde no se puede descartar ningun escenario entre los gue se
incluyen la formacion de una “gran coalicion” o la convocatoria de nuevas elecciones. El desempleo continud
descendiendo a ritmos del 8% interanual, pero mas alentador fue el avance def +3,2% interanual de la afiliacion
— 533 mil afiliados més en fodo 2015. En este contexto, ef Banco de Espafia publicé sus nuevas previsiones, en
las que estima que &! crecimiento del PIB cerrara 2015 en +3,2% interanual y en 2018 se situaria en +2,8%.
Sefialar también que el sector turistico alcanza nuevas cifras record: en el acumulado hasta agosto han visitado
Espafia un total de 47,2 millones de turistas intemnacionales, ¢on un crecimiento del +4,1% interanual de visitas y
del +7% en términos de gasto. . -

En el Reino Unido, se confirms el crecimianto del +0,5% trimestral en el tercer trimestre, lo que sitGa en términcs
interanuales el avance del PIB en el +2,3%. Este crecimiento estuvo impulsado por el consumo privado, que
repitié ef avance del +0,8% trimestral v la inversion un +1,3%. El mercado laboral y el crecimiento de salarios
mantuvieron sU buen comportamiento. Por el lado negativo, la inflacién volvie a entrar en terreno negativo: el
IPC cay6 un -0,1% interanual en octubre, tras ser nula en agosto. La reunion del Banco de Inglaterra del mes de
diciembre no deparé novedades: mantuvo los tipos oficiales en 0,5% vy la cantidad destinada al programa de
compra de activos en 375.000 millones de libras.

l tercer trimestre estuvo marcado por China. En agosto se publicaron datos que alertaron de una posible mayor
desaceleracion de China. Las exportaciones cayeron un 8% interanual, la conflanza empresarial bajo hasta
minimos de los Gltimes seis afios, el PMI Manufacturero retrocedio hasta 49,7 vs. 50,1 del mes anterior. No
obstante, los Uiimos datos macroeconémicos publicados en China no mostraren un frenazo brusco de la
economia. La produccion industrial moderd en julio su ritmo de expansién hasta el 6% interanual vs 6.8%
anterior y 6,6% estimado, las ventas minoristas crecieron a un ritmo del 10,5% interanual. LLos precios
inmobiliarios subieron en julio por tercer mes consecutivo impulsado por las mayores ventas y una mejoria en la
confianza de mercado. El 11 de agosto el Banco de China rebajé en 1,9% el nivel de referencia sobre el cual se
mueve el yuan y aprobé un sistema mas fiexible para la evolucién del tipo de cambio. £l 26 de agosto el Banco
de China bajo 25 p.b. los tipos de los préstamos y el tipo méximo de los depésitos para venciméientos superiores
a un afio, asi como redujeron en 50 p.b. el coeficiente de caja de los bancos. En septiembre, a pesar de que los
datos apuntaban a una ligera mejora (las ventas al por menor crecieron un +10,8% interanuai} y de las politicas
fiscales introducidas por el gobierno, no se consiguio despejar las dudas. En el cuarto trimestre, los datos
conocidos en China permitieron frenar los temores a un desplome de la actividad. El PIB del tercer trimestre
crecié un +6,9% interanual, una décima por debajo del timestre anterior. Ademas, se confirmd el aumento del
peso del sector terciario (servicios), que representa ya el 51,4% del PIB - hace un afio era el 49%. También se
publicarcn mejores datos de consume, con las ventas al por menor avanzando un +10,9% interanual en
septiembre, mientras que la debilidac siguié centrada en la parte indusirial, al moderarse la produccién hasta el
+6% interanual. A estos datos de =actividad, se unieron nuevos estimulos del Banco Central de China, gue
rebaid, por quinta vez en los Gltimos 12 meses, jos tipos de interés de los préstamos a 1 afio en 25 p.b. hasta
6,35% vy los de depdsito hasta el 1,5%. Ademads, también recort6 el coeficiente de reservas de los bancos en 50
p.b., hasta el 17,56% en el caso de las grandes entidades financieras del pais. En noviembre los datos mejoraron
al acelerarse en noviembre ias ventas al por menor hasta un crecimiento def +11,2% interanual, su ritmo mas
alto en el afio, También repuntéd la produccion industrial, que crecid un +6,2%, el mas elevado en ios Ultimos
cinco mesas. Por el lado negativo, la confianza empresarial de las manufacturas continda en contraccion al
situarse el PM! oficial en 49,7 y cayendo & PMI de Caixin hasta 48,2. Ambos indices serfan acordes con
contraccion de la actividad en el sector.
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Grandes economias emergentes se enfrentan a un escenario de menor demanda desde China, descenso de los
precios de las materias primas y el incremento de los tipos de interés americanos que aumentard sus costes de
financiacion. En India los datos de actividad se mantuvieron con un tone positivo: la produccién industrial se
acelerd hasta el +6,4% interanual en septiembre desde el +4,1% anterior, al tiempo que el IPC se sitUa en el
4,4% interanual, niveles historicamente bajos para esta economia. El crecimiento del PIB en India se acelerd
hasta el +7,4% interanual. Por su parte, en Rusia los datos fueron negativos, pero en el tercer trimestre se
aprecio una moderacién de la caida de la actividad en aigunos sectores como el industrial, donde la produccion
retrocedio un -3,7% en septiembre frente a caidas del -4,3% del mes anterior. A ello se unio una mejora de Ia
confianza empresarial, con el PMI manufacturero repuntando hasia el 50,2, niveles que sefialan expansion del
sector y que no se registraban desde el afio pasado. El PIB modero ligeramente su caida hasta el -4 1%. En
Brasii, la economia sigue en recesién y a ello se une la incertidumbre politica. La produccién industrial cay6 un -
9% interanual y las ventas al por menor un -6,9%. La inflacion se mantuvo en niveles elevados, con el {PC en el
8 5% interanual. No obstante, el Banco Central decidié hacer una pausa en la subida del precio del dinero,
manteniendo los tipos oficiales en el 14,25%.

La economia japonesa entro en recesion técnica al registrar por segundo trimestre consecutive una contraccion
del PIB. £l crecimiento cayd un -0,8% trimestral anualizado, una décima peor que el dato anterior. Para combatir
esto, & Banco de Japdn decidid en diciembre mantener su programa de compras en 80 billones de yenes
anuales y aumentar ta duracion de fas compras de deuda publica hasta 7-12 afics.

Los precios de las materias primas continuaron con su mal comportamiento, presionados por el incremento de
ios inventarios. La Organizacién de Paises Exportadores de Petrélec (OPEP) decidié mantener sus cuotas de
produceién, a lo que se unid una rebaja de las previsiones de crecimiento de la demanda por parte de 1a Agencia
internacional de la Energia (AIE). Esto fue un factor determinante para que, a pesar de las tensiones
gecpoliticas, el precio del barril de Brent cay¢ hasta los 37$/barl, lo que eleva la caida en el afio hasta el -36%.
Este nuevo refroceso del precie del crudo, elevd las dudas sobre las consecuencias negativas que tendra para
las empresas relacionadas con e sector energético y para los paises exportadores de materias primas. Ei oro,
que no actud comoe activo refugio, contindo con su caida llegando a los 1.061$/onza perdiendo un 10,6% en el
afia.

Tipos de interés v mercados de renta fila

En los mercados de renta fija, en el primer semestre los movimientos se dividieron entre los dos trimestres. Enel
primer trimestre, en un corexto de inflacién a fa baja, politica monetaria expansiva y aumento de ia aversion al
riesgo, se impulsé ia compra de deuda publica de mayor calidad crediticia, La decision de la Fed de aplazar la
subida de tipos, apoyo ia bajada de las rentabilidades exigidas a lo largo de la curva americana, con el tipo a 10
afios cerrando en 2,04% (-18 p.b.), al tiempo que el bono aleman al mismo plazo termind en 0,59%,
retrocediendo 21 p.b. en septiembre. La deuda periférica, tras las elecciones realizadas a lo largo del segundo y
tercer trimestres, se vio impulsada por el descenso del riesgo politico. En ef caso de Espafia, la rentabilidad
exigida a 10 afics cayé en septiembre 22 p.b. hasta 1,89%, ocasionando una ganancia det +1,2% para el indice
de deuda soberana espaficia. £n septiembre, en el mercado de crédito globat, la deuda “high yield” registro -
pérdidas det -2,5% por el incremento de fos diferenciales exigidos, mientras que ia deuda de las empresas de
grado de inversion se anoté un +0,26% apoyado por la bajada de los tipos base.

£n el segundo semestre los movimientos se concentraron en diciembre, mes en el que se anuncio la subida de
tipos por parte de la Fed y ios nuevos estimulos por parte del BCE. En diciembre, en EEUU 1a subida de lipos
presiond los mercados de renta fija aplanando la curva con un repunte de las rentabilidades exigidas a 2 afios de
12 p.b. hasta el 1,05% y de +6 p.b. en los tipos a 10 afos hasta el 2,27%. £n Europa, los precios de la deuda
publica sufrieron caidas asociadas a que las medidas de estimuio anunciadas por el BCE se quedaron en la
parte baja de las expectativas del mercado. En ef caso dei bono aleman a 10 afios, los tipos subieron hasta el
0,63% (+16 p.b.). Asimismo, se ampliaron las primas de riesgo periféricas: en el caso de Espana hasta 114 pb.,
con la rentabilidad exigida a 10 afios en niveles del 1,77%. Con ello, el indice de deuda plblica espafiola perdio
en el mes un -1,2%, pero logré cerrar el afic con ung revalorizacion del +1,16%. El mercade de crédito se vic
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infiluenciado por este movimiento de los tipos base y por un incremento de los diferenciaies exigidos a las
empresas, cerrando 2015 con pérdidas a nivel global del -0,7% para la deuda grado de inversion y del -2,4%
para el “high yieid",

Los tipos de cambio se movieron en funcién de las expectativas de politica monetaria. El cruce euro-ddiar bajd
cerrando a niveles de 1,09 eurc/ddlar (-10,2% en el afio), aungue en el mes de noviembre liegd a niveles
inferiores al 1.06 euro/délar. Con respecto a la libra esteriina el eurc se aprecié alrededor de un 1% (-5% en &l
afio) mientras que frente al yen, la moneda Unica continud depreciandose (-4% en el semestre y -8,9% en el
afio).

Mercados burséatiles

Los mercados financieros se caracterizaron por los alios nivelas de volatiidad, refieje de las mayores
incertidumbres. Ei segundo semesire fue un semestre negativo parg las grandes bolsas después del buen
primer semestre. En este segundo semestre ef EuroStoxx 50 perdié un 4,58% (+3,85% en el afio). En Espafia el
IBEX termino el afio perdiendo un 11,38% en el segundo semestre (-7,15% en el afio y -8,1% soélo en
diciembre). En EEUU, el S&P 500 perdi6 un 0,93% (-0,73% en el afio) mientras que a nivel giobal el MSCI World
LC un 2,77% (+0,15% en el afio). :

Et peor comporamiento fue el de las econcmias emergentes, castigadas por la desaceleracion en China, e
deterioro de la actividad en Brasil y Rusia, y la propia incertidumbre scbre los efectos de ia subida de tipos de la
Fed. En conjunto, el Indice MSC| Emergentes en dotares perdio en el afic un -17%. Por regiones, las mayores
caidas fueron para Latinoamérica con un -33% en el afio, Asia un -11,7% y Europa del Este -8,1%.

Recomendaciones vy estrategia de Inversién

La atencion de los mercados en 2015 estuvo centrada en la actuacién de los bancos centrales, ia evolucion del
precio del crudo y el comportamiento de la economia china, pais inmerso en importantes cambios relativos a su
patron de crecimiento. Variables que creemos seguiran condicionando la evolucion de los activos de riesgo en
2016. Por parte del BCE no son descartables medidas adicionales a ias ya anunciadas durante este afio y por
parte de la Fed esperamos nuevas subidas durante este 2016 pero siempre de manera muy escalonada. En
cuanto al precio del crudo, segin vaya avanzando el 2016 el aumento de la demanda podra absorber en parie el
exceso de la oferta y favorecer la mejora de su cotizacion. Del tercer factor clave de 2015, China, cabe esperar
gue continde con crecimientos mas ajustados pero dirigides a cumplir con su objetivo de cambic de patron de
crecimiento, un modeio de mayor consumo interno y menor dependencia del sector exterior. Los mercados
cuentan con la tranquilidad de saber que China mantiene abundantes reservas y un nive! de tipos de interés que
permiten nuevas politicas de estimule si asi fuera necesario.

Nuestra vision apunta a una ligera aceleracion del crecimiente mundial en 2016, soportada por el buen momento
de la demanda interna en las economias desarrofladas. La desaceleracion en el crecimiento de las economias
emergentes creemos que podria estar tocando fondo, tras registrar en 2015 el ritme mas bajo desde ia crisis,
Esperamos en el afio un ligero repunte de ios precios derivado de la. recuperacion del consumo, de lcs niveles
de empleo y de fa comparativa ahora ya no tan favorable de los precios energéticos.

La renta variable sigue siendo nuestro activo preferido aungue con alge mas de cautela. Entre los aspectos
positivos citamos los tipos de interés en o proximos a minimos historicos, la abundante liquidez, los beneficios
empresariales crecientes y las atractivas rentabilidades por dividendo gue ofrece. Como aspecto menos positivo
citamos las valoraciones, en niveles razonables aunque no baratas. En términos regionales nos quedamaos con
las bolsas de la Eurozona, por su potencial de aumento de mérgenes y el soporte que otargan los estimulos
monetarios. También nos gusta Asia, por su mayor potencial de crecimiento. Mantenemos opinién neutral scbre
la bolsa de Estados Unidos y nos mantendriamos al margen de las bolsas de Latincamérica y Europa del Este.
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Por la parte de renta fija, la rentabilidad del activo monetario -ietras de! tesoro, depositos bancarios, productos
referenciados al Euribor, sigue presionada por el nivel de tipos de interés, en minimos historicos, y la posibilidad
de nuevos estimuios por parte del BCE en 2016, Con todo hay que recordar que las rentabiidades reales se
mantienen positivas gracias a la inflacién negativa en Espafia. Es por esto que seguimos apostando por la
tesoreria como via general para reducir riesgo en las carteras. Seguimos manteniendo una posiura cauta para
ios mercados de bonos soberanos, En EE.UU. los tipos oficiales han comenzado a subir, con el consiguiente
efecto contrario en los precios, por lo que seguimos al margen en este tipo de active. En la Eurozena es cierto
que los estimulos del BCE dotan a los bonos alemanes de un ciertc anciaje pero también hay riesgo de subida
por el efecto contagio de los bonos americanocs. Es en este contexto gue los bonos de los paises periféricos
presentan casi fa Gnica alternativa con cierto potencial de revalorizacion, apoyados por la recuperacién de sus
economias y la politica ‘expansiva del BCE, sin olvidar que siguen sometidos a episodios de volatifidad, En el
mercado de crédita observamos una ampliacién de las primas de riesgo figada a factores especificos -secior
energético- o generales como el mayor endeudamiento de las empresas, dispuestas a crecer a fravés de
adquisiciones. Con esta situacion apreciamos un mejor punto de entrada para este tipo de activo,
preferentemente en la categoria de High Yield al estar menos expuesta a las subidas de tipos oficiales. No
obstante somos muy selectives ya que tenemoes presente el riesgo asociado a la iliquidez de este tipo de activo.

Tras incrementar la exposicion a renta variable a finales de agosto y durante el mes de septiembre,
aprovechando los recortes de ios mercados, se ha procedido a ligeras tomas de beneficios ajustando ia posicion
a niveles mas neutrales, representando actualmente la exposicién neta en torno al 87% de la cartera. Destaca la
exposicion a mercados emergentes, donde se sigue considerando especialmente atractivo ef potencial de las
compafiias asociadas a la tematica de incremento del consumo en Asia, y Europa, donde la valoracién de las
compafias y el entorno bajos de tipos de interés nos ratifican en la vision que se mantiene desde hace meses.
También es importante la aportacion de las estrategias de valor relativo, que representan cerca del 9% de la
cartera.

Se mantiene una exposicion tactica a la divisa norteamericana que representa el 15% de ia cartera, con una
vocacion de dar proteccion en momenios de incertidumbre, y que se ajustard en fa medida gue se acerque a ios
niveles objetivos. .

Se ha incorporado a la cartera el fondo Schroder Gaia Egerton, fondo que participa de ios mercados de renta
variable con un enfoque de cobertura de posiciones gue reducen notablemente su volatilidad. Destacar tambien
que se ha reducido la exposicion a los fondes Jupiter Dynamic Bond y HSBC GEM Debt TR en la parte de renta
fija asi como en March Family Business, por la parie de renta variable. También se ha aumentado notablemente
la exposicion en el fondo Mandarine Unique, de renta variable europea.

Tras un afio donde se ha asistido & un incremento de la volatilidad y en el que los mercados han ido de mas a
menos, ta rentabilidad de la cartera en este afio 2015 se ha situado en el 3,46%. No obstante, se sigue
considerandc que la carfera dispone de una adecuada diversificacion que nos permitird participar de un
escenario donde se espera que las econemias desarrolladas sigan liderando et crecimiento para el proximo afic
y en ei gue los paises emergentes se cree que lograrén estabilizarse, especialmente en la regidn asiatica
favorecida por fas reformas y medidas de estimulo asi como el crecimiente de la demanda de consumo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria} esté destinado
a ia consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigenie
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversién establecida en su Folieto.



OM7419468

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fonde no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolle.

Adquisicidén de acciones propias
No apiicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Difigencia que levanta el Secretario del Consefc de Administracion de March Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.AU. D. Ifigo Damborenea Agorria, para
hacer constar que todos los miembros det Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo
han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo de ta memoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto & informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
giciembre de 2015, firmando todos v cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora dei
Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secretario fio Consejero

e

}\J
D. ffigo Damb% ea Agorria

S

El Presidente del Consejo de Administracion

D. José Raméndel Cafid Palap

Consejeros

ur pez-Aranguren D# Mercedes Gray Monjo

i7

D. Hugo Ara#f



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic nete e informe de gestién, correspondientes al ejercicic 2015 de March Cartera
Decidida, Fondo de Inversidn, se compone de 30 hojas de papel timbrade, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion CM7419438 a CM7419468, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S AU. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Madrid, 31 de marze de 20186

7
AL/F\)
D. taige Damborgn /gorria

Secretario no Congejero



