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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Global, Fondo de Inversidn {en adelante, el Fondo), por encargo del Conselo de Administracién de
March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn C0¥cclwa S.A U, (en adelante, la Socledad
Gestora):

[nforme sobre las cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales adjuntas del Fonde, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los adminisiradores de lo Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas apuales del Fondo adiuntas, de
forma que expresen la tmagen fiel def patrimonie, de la situacidn financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, ¥ del control interno que consideren nacesaric para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del aquditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa,
temos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la nermativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Fspafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de éiica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo esidn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere {a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre os importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimicntos seieccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreecian material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el controd interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con 21 fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de lay circunstancias. ¥ no con la finalidad de expresar una opinion sobre la cficacia de dicko control interno. Una audiforia
también incluye fa :_Vaiuac.;on de la adecuacidn de las politicas contahles aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de 1as cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuesira
opinion de auditorfa.

Opinicn

En auestra opinidn, 1as cuentas anvales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, Ia imagen fiel del patnmnmo ¥
de fa siteacion financiera del Fondo a 31 dg diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion Onanciera que resulia de apiicacion y, en
particular, con los principios y eriterios contables congenidos en el misma.

Informe sobve otres requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidén adiunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de Ia Sociedad Gestora
constderan oporiunas sobre la situacién del Fondo, Ta evolucidn de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemes verificado que la informacidén contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicic 2014, Nusstro (rabajo como auditores se limita a la verificacidn del
informe de gestidn con el aleance mencionade en este mismo parrafo y no incluye la revision de Informacién distinta de la
obtenida a pattir de los registros cantables del Fonda.
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CLASE 87

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2614 Y 2013

(Euros)

0L8203614

ACTIVO

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmevilizado intangibie

Inmovilizade material
Bienes inmuehies de useo propio
Mcbiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

43.377.752,77

38.763,230,60

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCHONISTAS
Fondes reembelsables
participes o accienistas
Capital
Participes
Prima d& emision
Reservas
{Acciones propias)

atribuidos a

31-12-2014 31122013 (7}
43.274.637,03 38.663.860,62
43.274.637,03 38.663.860,62

42 348 568,83
44.958,10

(425.871,85)

33,365,083 53

44.958,10

Deudores 201.375,48 460.098, 4 Resultados de gjercicios anteriores {425.871,88)
Cartera de inversiones financieras 42,915,141,85 38.044.393,29 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 4,756.694,73 8.290.116,%6 Resultade del ejercicic 1.106.981,85 5.679.710,84

Valores representativos de deuda 2.876.758,41 B.837.813,56 {Dividendo & cuenta) - .

instrumentos de patrimonio 1.779.636,32 1452 303,40 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de fnversion Cofectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NC CORRIENTE - N

QOtros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterior 38.158.445,18 26.754.231,37 Deudas a fargo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido .

Instrumentos de patrimonio 37.115.079,62 29.395.910,52

Instituciones de inversion Colectiva 1.043.365,56 358.320,85 | PASIVO CORRIENTE 163.115,74 89.369,88

Deptsiios en ERCC - - Provisiones a corie plazo - -

Dertvados - Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 103.115,74 99,369,58
intereses de Ia cartera de inversion 0,82 44,96 Pasivos financieros - -
inversiones moresas, dudosas o en fitigio 0,92 - Derivados " .

Pearicdificaciones - B Periodificaciones -
Tesoreria 261.235,64 258,738,490
TOTAL ACTIVO 43,377.752,77 38.763.230,60 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 43.377.752,77 38.763.236,60

GUENTAS DE GRDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisus por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas e
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valoras aporiados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en sirculacion
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TQTAL CUENTAS DE ORDEN

4.984.241,81

4984 241 81

4.984.241,81

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

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 87

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

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

(Euros}
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC 8,70 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {1.044.020,65) {799.487 91}
Comisitn de gestion (948.323,45) {(726.757.80)
Comisidn depositario {88.303,37) (67.801,22)
Ingreso/gasto por compensacién compartimerto - B
Otros (6.393,83} {5.128,89)

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Detericro y resultados por enajenaciones de inmoviiizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {1.044.619.95) {799.487.91)

ingresos financieros 1.060.148,26 727.829,68

Gastos financieros {103.187,80) {22.163,33}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.104.087,54 2.979.062,15
Por operaciones de la cartera interior {248 794,87) (585,138.90)
Por operaciones de ia cartera exterior 1.362.892,41 3.564.201,05
Por operaciones con derivados ) - -

Otres - .
Diferencias de cambio 185,90 (2.796,47)
Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros 160.707,57 2.801.116,92

Detertoros J - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 9.577.67 951.637.47

Resuitados por operaciones de la cartera exierior 158.862,63 1.852.464,24

Resultados por operacionas con derivados (7.732,73} {2.984,7%

Otros - -
RESULTADO FINANCIERC 2.162.151,47 6.483.048,85
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.118.131,52 5.683.561,04
Imnuesto sobre beneficios (11.149,87) 13.850,20}
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.106,981,85 5.679.710,84

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
de la cuenta de pérdidas vy ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingreses y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013: ' .

Euros |

2014 20139

Resultado de ta cuenta de pérdidas y ganancias 1.106.981,95 | 5.679.71G,84

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

1.106.981,95 | 5.679.710,84

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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March Global, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseiia del Fondo

March Global, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de julic de 1988 bajo la
denominacion de March Giobal, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 ef Fondc cambit
su denominacion por la actual, El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de (nversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas per fa
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9),

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numere 1.578, en |a categoria de armonizados conforme a la definicion éstablecida en el articuio 13 del
Real Dacrato 1.082/2012.

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

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrade y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 15 de abril de 2014, el Fondo ha comunicado mediante e! correspondiente hecho relavante la
modificacian de su politica de inversién al cbjeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversidn en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Confarme al
articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de inversion Colectiva, este tipo de modificacion no desvirtta la
finalidad y vocacién de un fondo de invarsién.

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

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE 87

2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisitn Nacional de! Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacian, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa legal
especifica qgue le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo ai 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

| as cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
ancuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuaies seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utllizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingrescs, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los préximos gjercicios, fo que se rsalizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversicnas del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), 1o que puede
provocar gue ef valor liguidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de fa informacion

lL.a informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicic 2014,
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de peérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluideo informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 na se han producido cambios de criterias contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significativo que haya
supuesto fa reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en casc condrario, la entidad de crédito designada en &f folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos gue el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su €aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior v 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™

«  Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguisra
que sea el sujeto emisor.

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

»  Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantieng en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”,

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

+ Oiros: recoge, en su caso, las acciones y pariicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi camo importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, al efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y o total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. |.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito, Se clasifican a efectos de vailoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de perrnuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su case, en los productos estructurades mantenidos por ef Fondo. Se clasHfican a
efectos ¢e su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados que han sido clasificados a
afectos de su valoracién como “Pasives financieros a vaior razonable con cambios en perdzdas ¥
ganancias”, tales como pasivos por vania de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su case, cuentas a pagar vy debites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones PUblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives fnancieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando ios costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, fos activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo Importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razopable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera &l precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion v excluyendo, en su ¢aso, l0s intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active det 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 produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenia de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii). '

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

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

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

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponda con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
sransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razenabie en el momento actuat de ofros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, medelos de descuento de fiujos y valoracion de opcicnes,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos observables de
mercado (en particular, a situacidn de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rencimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tetrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razenable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valar liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en liC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e [IC extranieras similares, segln
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liuidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercades regulados, su valor razonabile es el
que resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se irate de instrumentos derivados no negociados en mercades regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valeraran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2610, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

1.0s pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién, Posteriormente, i0s pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
$& espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue saive evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.Hi}.

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adguitidos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen gl supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razohable en ia
facha de la recompra -, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de ios costes de fransaccidn atribuibles, considerando cuailquier nuevo
activo obtenido menaos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros dei activo financiero, determinaré asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baia dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la cbiigacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analcgos —~, €l active financiero fransferido no se
dara de baja del balance vy se continuara valorandoio con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocera confablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con i anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan ef dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, det active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de paricipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el impoerte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones .de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivades™ o “Variacidn dei valor razonabie en instrumentos financieros — For operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado 0 no en el gjercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de 1a carlera interior o exterior y del
activo o del pasivo, sagln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentes subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que suran en las adguisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financiercs— Por operaciones de la carterg interior (o exterior)”,

iv. Contratos de fuluras, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta e momento del cierre de ia posicidn o ef vencimiento del confrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

ias primas pagadas {cobradas) para el siercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior 0 exierior del activo {o pasivo) del balance, en la
faecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores™ del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciongs en fos mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
oparaciones con derivados” o "Variacion del vaier razonable en instrtumentes financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consacuencia de los cambics en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ de} pasivo, segn su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacin,
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En aguellos casos en gue el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuliados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casc de cperaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendide, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC" de las clentas de orden. £n caso de venta
de los valores apartados en garantia, se reconocs un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamertalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
sa devengaran en &l siguiente elercicio. No incluye ios intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participacicnes en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionisias — Fondos
reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del vaior
tiquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caloula de acuerdo con ios criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional det Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance. :

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser disiribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio alribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios antericres” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 v que se
habian generado en eiercicics anterfores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamenie se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentc de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” del activo del batance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe

“Ingresos financiercs” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisicnes y conceptos asimilados

Los ingreses gensrados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su ¢aso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripsiones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a fa IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestdn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otfros gastos de explotacion”
de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y
ganancias.

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por enalenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartades 3.b.0, 3.b.ii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no finarnciercs

Se reconceen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
£{ impuesto sebre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y estd constituide por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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El impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su case, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recongcimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de crden det Fendo,

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

Transacciones en moneda extranjera

iLa moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transaccionas
danominados en monedas diferentes af eurc se consideran dencminados en “moneda exiranjera”,

Cuando existen fransaccionas denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipe de cambio de contado el mas
rapresentative del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monstarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
lz valoracidn {veéase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La socledad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciongs vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, {a sociedad gesicra
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizade de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalments la sociadad
gestora debera disponer de un procedimiento intermo formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en cendicicnes iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por licuidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las institucicnes de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitas y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en aclivos emitidos,
colocados o asegurades por el Grupo de la sociedad gestora,

Cartera de inversicnes financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
‘de los epigrafes "Depésites en EECC”, “Derivados” e “Intereses de Ia cartera de inversion” se incluye como
Anexc, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 297675841
2.976.758,41

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
coniraparte es la entidad depositaria.

£n el eplgrafe “Deudores” de! balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 145 miles de euros
(ningun importe por este concepto al 31 de diciembra de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores
al contado que se cancelan en & fecha de liquidacion.

t g valores v activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de esiar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas aciivos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
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 fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la sociedad gestora def Fonde esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en |os tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de ceeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza
por la scciedad gestora, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a jos que esta sujeto el
Fondo:

s Limites a la inversion en otras institucicnes de Inversidn Colectiva:

i.a inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, de las mencionadas an el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un (nico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fonda.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros ermitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la-Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad tocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en cafificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto v en toda publicacion de
promocién def Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran [os emisores en cuyos valores se fiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas del
35% del patrimonic. Para gue el Fondo pueda invertir hasta e} 100% de su patrimonio en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisicnes diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% de! active dei Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unidén Europea, cuyo Imporie esté garantizado por actives gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso de!l principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en esie tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

. La axposicidn total al riesge de mercado asociada a Instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actuai o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

i.as primas pagadas por la’ compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar ef 10% del patrimonio del
Fendo.

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimoenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de Ja
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos gue
el Fondo tenga en dicha entidad ne podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente 2 un Unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacidn de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los iimites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.6 del Real Decrete 1.082/2012. A fales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipes de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

« Limites a la inversidn en valores no cotizados:

lLos valores suscepiibles de ser adquiridos nc podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunte del 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y activos de renta fija admitides a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacidon que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciones y parlicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en fa Lay 22/2014,
s Coeficiente de liquidez:

Fl Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+  Obligacicnes frente a terceros:

El Fondoe podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea per un plazo no superior a un mes, o por adquisicidn
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en e periodo de liquidacién de la operacién gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folieto informativo. Adicionalmente, ia
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia {(Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.
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Riesgo de fiquidez

£n e caso de que el Fondo invittiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a a del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elic, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de jos
coeficientes de liquidez v garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera
de las 1ICs calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
aclivos vy estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
IiCs, etc...). Pesteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo maés significativos

podrian agruparse en los sigulentes;

- Riesgo de tipo de inierés; la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: |a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio coniieva
que la rentabllidad del Fondo se vea afectada porta volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas voidtiles.

La politica de inversién definida en ef Folieto informativo para e Fondo indica el perfit de riesgo inicial.
Adicionalmente, Ia Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicién porcentual de fa cartera.

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

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

Periodicaments, se comparan los datos reflejados en la cartera del Fondo y fa exposicion efectiva junto a los
ifmites establecides v se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueniran descrites en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.
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5, Tesoreria

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

Euxroé
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en ¢uros) 252.435,01
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 8.800,63
261.235,64

los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
&l gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensualmente.

B. _ Participes

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

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 3 miles de euros
(9 miles de euros por aste concepto al 31 de diciembre de 2013), el salde correspondiente a los reembolses de
participes gue se cancelan en la fecha de liquidacian.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, & calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros

31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al eierre del ejercicio

43.274.637,03

38.663.800,62

Valor liquidativo de la participacién 715,09 695,19
N Participaciones 60.516,38 55.615,05
N Participes 1.257 1.999

Conforme a la normativa aplicable, ef nimerg minimo de participes de los Fondos de Inversidén no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para lievar a cabo la reconstitucién permanente del
namere minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la direccidon y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fonde ha devengade una comision del 2,15% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fonde v que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comision det 0,20% anual calculada sobre ef
patrimonic diario del Fondo durante los ejercicios 2014 v 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésite sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maxime de
comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

[.0s importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, fiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigiiancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue ias operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en fa normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizadoes por la sociedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliatios y deméas actives financieros que integran el patrimenio del Fondo,
bier directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de fiquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones v reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legisiacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anusles del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en ef salde del epigrafe "Otros gastos de
expiotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
da pago. Asimisma, los pagos significativos realizados en los glercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

17



O0L8203635

CLASE 82

Situacién fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 195 y 307 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestes del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases impenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resuliados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de Iz compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Can fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decrete 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véass Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

MARCH GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
FUR |ES00006124V5 | REPO|BONO ESTADO ESPANOQL[0,0112015-01-02 | 2.976.758,41
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.976.758,41
FUR | ES0132105018 | ACCIONESIACERINOX 1.219.725.20
EUR | LU1048328220 | ACCIONES|EDREAMS SL 5360.211,12
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.779.936,32
EUR | DEGGOS557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 1326.841.75
FUR | FRO000121261 | ACCIONES MICHELIN 628.504.50
EUR | FRO0O0I20271 | ACCIONES TOTAL 883.693.16
SEK | SEOD00T08636 | ACCIONES|ERICSSON 993.826.66
CHF |CHOG38863350 | ACCIONES|NESTLE 1.223.622,63
USh {US8356993076 | ACCIONES|SONY 849.174.78
USD | US3849i81045 | ACCIONES|MICROSOFT 999.767.79
UsSp | US7170811035 | ACCIONES[PFIZER 316.943.24
Usp | US9311421039 | ACCIONES{WALL- MART STORES 449,214,110
USD | US4781601046  + ACCIONES|JOHNSON 800.981.92
FUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 804.341,46
EUR | PTIMTOAEO001 | ACCIONESIERONIMO MARTINS 910.106,99
GBP | GBGOB24CGK77 | ACCIONESRECKITT BENCKISER PL 1.038.843 85
CHF |CHO0012221716  ACCIONESIABB LTD 965.759,68
GBP | GB0008847096 | ACCIONESITESCO 1.100.321,78
Usph | US50076Q1067 | ACCIONES{KRAFT FOODS 546.330,38
EUR | DEOGOENAGY99 | ACCIONES|E.ON AG 1.061.431,13
EUR | NLOGGO009132 | ACCIONES|AKZO NOBEL NV 1.298.162,70
USD | US8816242098 | ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL $27.761,98
UsD {US6501111073 | ACCIONES|THE NEW YORK TIMES C 967.500,62
UsD | UST4761E1029 | ACCIONESIQUANTA SERVICES, INC 523.069.36
EUR | FROO00131708 | ACCIONES|TECHNIP SA 514.508,98
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Divisa ISIN Descripeion Euros

CHF :CHO0024638196 | ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 1.268.332,68
EUR |{1TO001206769 | ACCIONES|SOL S.P.A. 498.772,29
EUR [ NLOO00395903 | ACCIONES{WOLTERS KLUWER NV 1.624.985,70
EUR |[FRO000I30395 | ACCIONES|REMY COINTREAU 662.216,32
EUR |IT0001347308 ACCIONES|BUZZI UNICEM 530.082,36
FUR |DE0005706535 | ACCIONES[EUROKAI KGAA-PFD 714.989,10
EUR | FI0009G05318 ACCIONES|NOKIAN REKAAT OY! 773.799,73
EUR | FIO0090G7835 ACCIONESMETSO OYJ 752.760,80
Ush | US63905A1016 | ACCIONESINATUZZI SPA 394.261,04
UsD | US7292511083 | ACCIONESIPLUM CREEK TIMBER CO 648.063 36
FUR | LU0269583422 | ACCIONESIGAGFAH SA 214.655,50
EUR | DEOOOAOHNSCS | ACCIONESDEUTSCHE WOHNEN 846.756,68
USD | US3682872078 | ACCIONES|IGAZPROM 752.094 81
FUR | PTGALOAMO009 | ACCIONESIGALP ENERGY SGPS SA 449.776.99
UsSD | US6092071058  + ACCIONESMONDELEZ INTERNAT 577.130.38
USD | US0268747849 | ACCIONES'AMERICAN INT.GROUP 847.681,40
EUR {FRO0GO120560 | ACCIONESINEOPOST SA 534.530,01
USD | US61945C1036 | ACCIONESMOSAIC CO/THE 798.870,29
UsSD | US46049J206% | ACCIONESTELEVISA 581.948,03
UsD | US01741R1023 | ACCIONES|ALLEGHENY TECHNOLOGI 599.192,51
EUR |{BE0003735496 | ACCIONESMOBISTAR SA 857.248,23
USD USO376041051 | ACCIONES!APOLLO EDUCATION 450.910,89
EUR | TT00C3115950 ACCIONES|DELONGHI SPA 398.815,77
EUR | DE0007010803 | ACCIONES[RATIONAL AG 727.300,00
GBP | GB0000456144 | ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC 741.898.95
EUR |IT0003865570 ACCIONESISALINT IMPREGILO SPA 807.506,86
GBP | GBOIBRS65X63 | ACCIONESINDIVIOR PLC 29.789,50
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 37.115.079,62
CHF | CHO139101593 | PARTICIPACIONESBALFIDOR FONDSLEITUN | 1.043.365,56
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.043.365,56
EUR i‘ ES0169350016 | ACCIONESPESCANOVA S.A, 0,92
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,92
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March Global, Fondo de Inversiéon

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsibie

Después de varics afos de recesion global en todas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres anteriores. A
pesar de este escenario positivo, las previsiones econémicas en los dltimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afic 2014 y al 3,5% para el afic 2015. Una de fas razones principales de esta revision es el
continuo descenso de la inflacion en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Otra de las razones son las tensiones geopofiticas (Ucrania, Estado Islamico, gbola...)

La eccnomia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afic, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en ios mercados financieros y conflicto en Ucrania. Fese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afio y que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015y 3,7% en 20186.

El grueso de la aceleracién tendra lugar en los paises de desarrollados (principaimente Estados Unidos y la
zona del euro). Se prevé que gracias a la mejora de las condiciones de mercado y ias paliticas ilevadas
Oltimamente a cabo se superard la debilidad del primer trimestre del afio v la prorunciada volatilidad del
segundo. Se pravé un crecimiento del PiB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
marntuvieron estabies por el Fonde Monetario Internacional en su Ultima revisién,

La economia de EEUU crecié un 2,8% anualizado en el tercer trimestre o que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacién tras los malos dates del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habfa previsto &l mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registrd el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre las contribucicnes positivas del gasto de ios
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el gasto
de los gobiernos locales v estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
13 Raeserva Federat anuncid la retirada de los estimulos monetarios a través de la compra de actives. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por lo que no se espera una reduccion del tamafo de su baiance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interes que las autoridades
monetarias estadounidenses trataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econdmicos anteriores.

La atencion durante la primera mitad del afio a nivel globat ha estado centrada en Iz politica menetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adoptdé un amplio paguete de medidas de estimuic destinadas a restablecer el
crédito v a evitar un escenario de deflacion en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precic del dinero hasta
0,15% vy situd en negativo los tipos de depodsito en ef BCE {-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria, '
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A ello, unié un conjunto de medidas no convencionales: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias {las dos primeras se realizardn en septiembre y en diciembre, pudiendo
aleanzar un maximo de 400.000ME€ en conjunto), i) dejara de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda plblica gue realizd entre 2010-2012, pere mas importante, anuncié gue prepararfa ur posible programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de que se perciblera un aumento del riesgo de
deflacién yio el crédito continuara sin flegar a la economia real.

Mas adetante, en la Eurozona se confirmé el crecimiento PIB 37: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positivo, Constatamos también mejoras de fa produccién industrial, ventas minoristas y la confianza
empresarial, que se mantiene en terrenc expansive. Preocupa no obstante la baja inflacion, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% ¢! IPC subyacente, en minimoes histaricos. £n Espafia la inflacion
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diclembre aungue crecemos por encima de la
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comisién
sigue acelante con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 3135.000M€ en
inversiones en la U.E. para los préximos 3 afios. A pesar de! goteo a la baja de las expectativas de inflacion, el
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucién confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacion, se estudia la compra de todo tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmd que la medida sera estudiada
durante el primer trimestre de! afio 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2016, Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue fa produccion industrial, gue crecid un § 8% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
pare, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,8%
esie afio a alrededor de 3,5% en 20186,

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que &l cértel decidié mantener los niveles de produccién, ia
cotizacién del crudo se despiomé de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto la
referencia Brent cerrd el mas en 57$, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014. Quizas este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo fargo del afio recién terminado.

Tipos de interés y mercados de renta fila

Los mercados de renta fija han mantenido e buen comportamiente en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expeciativas existentes ai inicio del periodo. Hay que tener en cuenta gue la posibiiidad real de geflacion a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractivos, tanto deuda soberana
como corporativa, paero no hay que olvidarse del bajo nivel en ef que se encuentran los tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinidn, consideramos gue los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, etc...)

La renta fija europea de paises periférices ha tenido nuevamente un gran comportamiento a o largo dei afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos. El incremento del
fiuio hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimuios monetarios también han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los fipes de interés hasta dejarlos en
0,05% v los tipos de ios depositos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de intergs dal mercado
monetario contintian con sus caidas y se encuentran en niveles minimes de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiente de tipos bajos para los préximos trimestres.
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En EEUU, el diferente cicio de la Politica Monetaria coloca a los titules de renta fijla en un escenario
radicalmente distinio que sus comparables europecs. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdmica presiona a teda la curva, adoptando ios inversores posicicnes mas cautas en dichos
mercados.

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afies 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracién tan atractivos come en afios anteriores.
Es cierto que la situacién escondmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que fas compafias se encuentran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen comportamiento de ios dos Ultimos afnos parece haber
provocado una sensacion de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que tuvieron un comportamiento erratico en marzo, que finalmente se
saldd con avances. En la segunda parte del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Centrales, ios mercados han tenido un comportamiento mas positivo, pasando por alto tensiones geopoliticas
como la de la peninsula de Crimea o las batallas en irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursatiles estadn mas ajustadas. Con muitipios PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacién por aumento de PER es
mas dificil, scbre todo porgue el apoyo de los bancos centrales vy de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. $6lo en los paises emergentes la valoracion de ia renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castige del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por elio hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergente en los proximos trimestres.

La segunda mitad del afio sin embargo, se caracierizé por un incremento de la volatilidad respecto a los
trimestres antericres. A lo largo dei mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habian vivido los mercados en los primeros meses. del afio. La
sensacion de los inversores de gque ias bolsas presentaban valoracionas mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recupsraron fodas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a fa actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, alland et camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los mases de
octubre hemaos visto cémo los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupto motivado
ssencialmente por las caldas en los precios de las malerias primas y muy especialmente del petrdleo,

Las beisas siguen apoyadas por la mejora en los resultados empresariales. La temporada de publicacién de
resultados del segundo semestre tuvo un salde muy pesitivo, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Europa vy Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los proximos afios de 7% v 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, tas bolsas mundiales continlian por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido
en los Gltimos tres afios de buen comportamientc de las cotizaciones. Los mercados desarroflados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y seclores. L.os paises emergentes presentan
precios mas atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, v la falta de allemnativas
rentables seguiran apoyando a las boisas.
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Recomendaciones vy estrategia de inversion

Siguienda en la linea de las subidas de los Ultimos dos afios, la gran mayeria de los actives financiercs han
experimentada muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medio plazo.

Este buen compottamiento en los mercados se explica por fas medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez ios mercades. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embargo, tedo indica que el BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con la compra
de activos (ademaés de lus ya iniciades de compra de deuda privada) comprando deuda soberara, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando activos e inicie la subida de los
tipos de interés en ios proximos trimestres.

La volatilidad de las bolsas se enconiraba en niveles histéricamente hajos pero a lo largo de la &ltima ;aa'rte del
afio, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fueries caidas con sus
posterioras recuperaciones. '

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porgue [os tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda publica espafiola al ser la mejor opcion dentro
del universe de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarroilados y por fos mercados
emergenies, manteniendo una exposicion elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

El fondo termina el afio 2014 con una exposicion a renta variable del 89,9%, inferior al 85,5% del inicio del
periodo. Se ha incrementado ef peso de la cartera en los valores con mayor potencial de revalorizacion despues
de un pericdo cuya volatilidad nos ha proporcionado oportunidades claras de inversion.

La cartera apenas se ha modificado respecto al trimestre anterior. Se han vendido posiciones en Gagfah,
Johnson & Johnson, Microsoft y Sanofi Aventis. Se ha incrementado la ponderacion en £.ON, Jeranimo Martins,
New York Times, Nokian Renkaat y Rational. Los sectores con mayor ponderacion en carlera a cierre del
trimestre son: Consumo no ciclice, y Consumo Ciclico.

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 la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversién establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su obieto social, el Fondo no ha desarroifade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolle,
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Adquisicién de acciones propias
No apficable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria {véase Nota 7).
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Diligencia que levanta el Consejero-Secretaric del Consejo de Administracién de March Gestidén de Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva, S.A.U., . Antonio Egido Valtuefa, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 de March Global, Fondo de Inversion, firmando
todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de
lo que doy fe

Madrid, 31 de marzo de 2015

Ei Consejero-Secretario def Consejero de Administracion

N ﬁ/

fdo.: D. Antenio Egido Valtuefia

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Ramédn del Gafio Palop

Coensejeros:

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajarde-Fajardo Fdo.; D. Tomas Villanéfa tribas



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2014 de March Global,
Foendo de Inversidn, se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracién 0L8203614 a 008203642, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros det Consejo de Administracion de March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.U. en |a diligencia adjunta en papel timbrado con la aumeracion 0M1425668
firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.; [2. Antonio Egido Valluefia

Consejerc-Secretario



