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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Premier Renta Fija Corte Plazo, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo del
Conseio de Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en
adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade fas cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2013, la cuenta de
pérdidas vy ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspondientes al ¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo son respensabies de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fendo en Espafia. que se identifica ¢n la Neta 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
meorreceion material, debida a fravde o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra respensabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
tHlemos lievado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
ispafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos la
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sebre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccién 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 {os administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar Jos procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de tas circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre fa eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye Jla evaluacién de la adecunacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemes obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 3} de diciembre de 20135, asf como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion y. en
particular, con los principies y criterios contables contenidos en el mismeo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

E] informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores s¢ limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo. -
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CLASE 8.

OM7103741

MARCH PREMIER RENTA FIJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO

31-12-201%

31.12-2014 (1)

PATRIMONIO Y PASIVO

3£.12-2018

31122014 (")

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

387.478.221,55

393.162.204,10

Inmoviiizado intangible - Fondes reembolsables  atrlbuidos  a 387.478.231,55 393.163.204,10
participes o accionistas
Inmovitizado material - Capital - -
Bignes inmuebles de uso propio - Participes 360.286.109,48 363.353.862.01
Mohbiliaric y enseres - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido . - Reservas 774.807 .45 774.807 .45
ACTIVO CORRIENTE 380.550.988,78 393.473.305,88 (Accicnes propias} - -
Deudores 525.400,86 787.216,56 Resultados de ejercicios anteriores 25.283.968.07 25.293.968,07
Cartera de inversionegs financleras 383.989.795,83 388.192.723,38 Otras aportaciones de $0Cios - -
Cartera interior 172.092.321,95 260.948.262,24 Resultado del ejercicio 1.123.346,55 3.730.568,57

Vajores representatives de deuda 168.450 446,98 185.470.357,31% (Dividende a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valer en -

inmovillzado material de uso propio

instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonic atribuide B -

Depésitos en EECC 3.801.874,97 75477904 93

Derivados - - FASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provislones a largo plazo -

Cartera exterior 211.714.281,48 125.088.776,18 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda 211.714.291,48 125.098.778,18 Pasivos por impuesto diferido -

ingtrumentos de patrimonio - -

instituciones de Inversién Colectiva - . PASIVO CORRIENTE 3.072.757,23 320.101,79

Depésitos en EECC - . Provisiones & corto plazo - f

Derivados - - Deudas a corto plazo . -

Otros - - Acreedores 3.072.757,23 320.101,79
Intereses de ja cartera de inversion 183.182,40 2.145.682,96 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Pertodificaciones - - Periodiflcaciones -
Tesoreria 6.035.791,99 4.483.365,95

TOTAL ACTIVO 3%0,550.888,78 393.473.305,89 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVQ 390.550.988,78 393.471.305,8%
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores aportados como garantia por ia lIC
Vajores recibidos en garantia porfa liC
Capital nominal no suscrito ni en circulackon
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEMN

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

{(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

MARCH PREMIER RENTA FIJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS
£L 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 201477}
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comistones retrocedidas a ia liC . -
Gastos de Personal - .
Otros gastos de expiotacion (1.660.358,42) (2.117.255,10)
Comisién de gestion {1.482.015,01) (2.098.258,82)

Comisién depositario

ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otres {18.343,41) {18.895,28)
Amortizacién del inmovilizado matertat - -
Excesos de provisiones - .
Deterigro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - o
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.500.358,42) (2.117.255,10)

Ingresos financieros 3.286.887,18 5.416.000,83
Gastos financieros {5.693,51) {6.574,06)
Variacion del valor razonable en instrumentos financiaros 652.072,68 339.006,47

Por operaciones de la cantera interior 81.397,96 88.584,97

Por pperaciones de la cartera exterior (18.325,28) 250.421,50

Por operaciones con derivados - .

Otros - -
Diferencias de cambic - -
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros {708.214,45) 139.778,33

Deterioros . B

Resuitados por operaciones de la cartera interior (78.504 34) 260.696,82

Resultados por operaciones de la cartera exterior {152.170.76) 290.700 41

Resultados por cperaciones con derivados {470.539,35) 411.618,50)

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO 2.635.051,90 5.888.211,57
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.134.693.48 3,770.956,47
Impuesto sobre beneficios {11.346,93) (40.389,90)
RESULTADQ DEL BEJERCICIO 1.123.346,55 3.730.566,567

{*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efeclos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 8-

MARCH PREMIER RENTA FIJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2015 2014 ¢

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.123.346,55 | 3.730.566,57

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

Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y garancias

Total de ingresos y gastos recenocidos 1.123.346,55 | 3.730.566,57

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

March Premier Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

March Premier Renta Fija Corlo Plazo, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 20 de enero
de 1998 bajo la denominacion de March Tesoreria, Fondo de Inversion Mobiitaria. Con fecha 9 de marzo de
1999 el Fondo cambié su denominacién por la de March Premier Tesoreria, Fondo de inversion Mobiliaria, con
fecha 5 de febrero de 2005 por ia de March Premier Tesoreria, Fondo de Inversién y, finalmente, con fecha & de
abrit de 2013 el Fondo cambié su denominacién por ia actual. E! Fondo se encuentra sujeto & lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas
medificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en io dispuesto en el 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 los que se regiamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.324, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Rea! Decreto 1.082/2012.

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

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

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Celectiva, S.A.U. (anteriormente denominada
March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversidon Colectiva, S.A.U), entidad
perteneciente al Grupo Banca March.

Los vaiores 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 8

2. ___Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

{.as cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa imagen fie! del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio ferminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resuliados y la determinacion de! patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para fa
elaboracién de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamenie, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados acfivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacicn disponibie al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en ios proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto at alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta UOnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.



OM7103747

CLASE 8.

o) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de ia cuenta de pérdidas 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 incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

f} Correccibn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2014.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de ias cuentas anuales del Fondo correspondientes a los efercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de fos activos financieros

tos activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguienies epigrafes del
balance:

. Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas,

. Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones vy cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 8

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de [as 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 |a cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectes de presentacion y valoracidn en los siguienies epigrafes dei
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros debitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de valeracidn
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluys, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoraciéon como “Pasivos financierps a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razopable con cambios en perdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débftos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas fas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracion 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 activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valer razonabie" {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, 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 meétodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
coptrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo def balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
gnajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.4ii).

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

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

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valer razonable se calcuta mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, {eniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precic de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razenable se correspande con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmenie el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, |a situacion de tipes de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementadoe en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados; su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el imporie de las plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adqguisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones 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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otfras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. £En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterma multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidon del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversién libre, IIC de HC de inversion libre & 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en st caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es &l
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas mullilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectes de valoracién como “Debitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonahle” (gque salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méfodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si €] efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la develucidon del préstame o
restitucion de lcs actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja de! balance y se continuard vaiorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confada

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 liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segn corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultades por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en &l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contratc en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriora y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabte en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, def balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y otros derfvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios eplgrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucicn de ta operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacion de ia operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contralos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su iiquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de la cartera de inversion” def balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las patticipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio de! Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo det epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resuliados de ejercicios anteriores” se recogen los resuftados
{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contraparida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimifados

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

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

Las comisichas de gestion, de depédsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se regisfran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a fa operativa con derivados, tales comoe corretajes y comisicnes
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe "Deterioro y resullado por enajenaciones

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
£l beneficio 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por ei impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impueste diferido en ningun caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todes los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran dencminados en "moneda extranjera’.

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

Las diferencias de cambic gue se producen al convertir Jos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de {a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por |la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gesiora, asi como 1a existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en
st nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun io establecide en ia normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidon e intermediacion, corisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de fa sociedad gestora del Fondo, el importe de los depédsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depoésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye come
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por ptazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 161.446.753,98
Comprendido entre 1 y 2 afios 126.003.253,10
Comprendido entre 2 v 3 afios 46.381.138,28
Comprendido entre 3 y 4 afios 19.051.637,86
‘Comprendido entre 4 v 5 afios 27.321.955,24
380.204.738,46

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera interior ~ Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 120.154 mites de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pdblica) cuya contraparte es ia entidad depositaria.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo af 31 de diciembre de 2015, junto con
el interés que devengan y su vencimignto:

Tipo de
Entidad Divisa Eures Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Euro 3.601.874,97 21/12/2016 0,40%
3.601.874,97

Los vailores y actives que infegran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositadgs, lo estan en
Banca March, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fonde no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta

funcion.
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Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidon en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de ias mencionadas en el articuic
48.1.¢) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en ia inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio def Fondo.

+ Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en jos
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimenio del Fondo. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e limite det 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion de! Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para gue el Fendo pueda invertir hasta el 100% de su pairimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se dgiversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere et 30% del activo del Fondo. Quedarad ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estadc Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente ios compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gque se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio del Fondo.

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

e Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimanio del
Fendo.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiente de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran tos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fonde en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas de!
4% de su patrimonio inveriido en valcres 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 actives de renta fija admitidos a negociacién en cuaiquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articuic 48.1.a) o que dispongan
de ctros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la gue
la 1iC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerde con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no colizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
s Acciones y participaciones, cuandoc sean {ransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras

similares.

Coeficiente de liquidez:

£l Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios det Fondo.
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e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca per un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ta compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folieto informative. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora del Fondo es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reinc de Espafa y
algunos escalenes por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de ligquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiocna el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

La Scciedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los aclivos en cartera
de las Cs calculande para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
liCs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsocs de la cartera.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversioén Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

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

- Composicién porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de proeducto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursétil para Renta Variable y
exposicion en divisa).

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

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

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

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saido de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S A, (cuentas en eures) 6.035.791,99
6.035.791,99

Los saldos 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
liquidable mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimenio del Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anolaciones en cuenta, sin valor nominat v 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 2015 por importe de 2.924 miles de

euros {146 mites de euros al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a los reembolsos de participes
que se cancelan en la fecha de liguidacién,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrimonlo at_r:btfu.io a participes ¢ accionistas del Fondo 387.478.231.55 393.153.204,10
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 909,48 906,71
N® Participaciones 426.045,24 433.603,18
N° Participes 1.246 1.3735

Conforme a la normativa aplicable, ef numero minime de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanenie del
nimero minimo de panicipes.

Qtros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, hasia el 30 de septiembre de 2014, el Fondo devengaba una comision del 0,65% anual, calculada
socbre el patrimonio diario de! Fondo y que se satisfacia mensualmente. Desde el 1 de octubre de 2014, por
decision discrecional de ia sociedad gestora, el Fondo ha devengado una comisién del 0,40% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la entidad depositaria del Fondo {véase Nata 1) no ha percibido comision
aiguna por su funcién de depositaria def Fondo.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupe Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depésito gue 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.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
L.as principaies funciones son:

1. Garantizar que los fujos de tesorerfa del Fondo estén debidamente controlados.

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

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

4, Garantizar que todes los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.
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5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras 1IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguet.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca fa normativa y el folleto det
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleulo del
valor liguidativo de las participaciones del Fendo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacionai dei Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente 0 a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse gue ia liquidacion de las operacicnes se realiza de manera puntuai, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los érminos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venia de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

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

Los hanorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales def Fondo de los gjercicios 2015 y 2014 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros gasics de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre ef periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de
informacién» de {a Ley 15/2010, de § de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente de page a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante ef ejercicio 2015, el Fondc no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como ios
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplide con los limites legales
de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 525 y 787 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, dei Impuesto sobre Scciedades).

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre dei ejercicic no se ha producido ninglin hecho significativo no descritc en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

MARCH PREMIER RENTA FIJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES00000126V0 | BONO|ESTADO ESPANOLI0,502017-10-31 34.743.767,09
EUR | ESOGO00122ES REPOBONO ESTADO ESPANOLI0,0112016-01-04 120.153.555,68
EUR | ES0529743223 PAGARE|ELECNOR}0,84]2016-06-02 298.844,82
EUR | ES0312298039 CEDULASIAYT CED CAJAS GLOBALI0,012018-02-22 | 8.650.992,56
EUR | XS1086068944 BONO|ACCIONA|3,00[2016-01-29 2.708.608,27
EUR | ES021497305] BONOBBVAID,96/2020-01-28 1.934.678,56
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 168.490.446.98
EUR | XS1170306283 PAGAREIACSi2,1112016-01-14 5.386.224,66
EUR | X51304482752 PAGAREJACS|1,3312016-10-04 3.455.505,02
EUR | X51210417231 PAGAREJACS|1,81i20156-03-17 2.161.431,41
EUR |PTOTEPOEQOL6 | BONOIESTADO PORTUGUES|6,4012016-02-15 2.565.179,20
EUR |PTOTEMOEOO27 | BONO|ESTADO PORTUGUES4,75/2019-06-14 6.167.991,41
EUR | PTOTELOEOOIO | BONOESTADO PORTUGUES4,35(2017-10-16 16.706.289,00
EUR | IT0004794159 BONOQIENEL SPA|3,14i2018-02-20 3.815.763,44
EUR | IT0004967383 BONO|UNICREDITO ITALIANOI2,30[2016-11-29 3.912.216,45
EUR | IT0004620867 BONOQJUNICREDITO ITALIANOR,35[2016-07-30 1.894.766,60
EUR | 1TO0G4854060 BONOUNICREDITO ITALIANQ(1,682017-10-31 3.178.006,35
EUR [ 1T0004690092 BONO|UNICREDITO ITALIANQ[3,3612017-02-28 1.575.653,92
EUR | 1T0004762578 BONO{UNICREDITO ITALIANO|1,88:2017-10-31 5.140.378,56
EUR | 1T0004767577 BONOIUNICREDITO ITALIANO|1,93/2017-10-31 4.111.750,86
EUR |1T0004750615 BONOJUNICREDITO ITALIANG|0,00[2017-09-13 2.242.517,02
EUR | 170004849334 BONO{INTESA SANPAOLO SPA[3,96[2017-10-05 2.283.512,27
EUR | 1T0004965809 BONOIINTESA SANPAOLO SPA[2,12[2018-11-15 3.244.212,50
EUR | ITO004853757 BONOIINTESA SANPAOLO SPAI2,922017-11-05 847.896,47
EUR | IT0004800915 BONO|INTESA SANPAOLO SPAI2,96/2017-04-03 2.102.089,94
EUR | IT0004969005 BONO|INTESA SANPAOLO SPAi2,5012016-05-15 3.077.162,17
EUR | XS0735543653 BONO|BANCA IMTi0,0012017-02-28 783.957,19
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EUR | XS0212694920 | BONO|REPUBLIC OF TURKEY!5,50/2017-02-16 4.371.772,17
EUR | XS50201169439 BONO|SANTANDER ISSUANCES|0,82/2019-09-30 783.393,01
EUR | XS0261717416 | BONOI|SANTANDER ISSUANCES[0,8212017-07-25 3.668.325,22
EUR | X50291652203 BONOISANTANDER ISSUANCES|0,62i2017-03-23 5.360.762,17
EUR |PTSDRAOEO004 | BONO|SAUDACOR SA!3,05/2017-07-03 5.415.488,09
EUR |PTSDRBOEOOO3 | BONO|SAUDACOR SA[3,05[2020-07-15 2.510.969,29
EUR | XS1323432259 | BONOJACCIONAIL,20[2016-12-16 3.510.844,96
EUR | XS1195284705 BONO|SANTANDER INTL DEBT|0,48/2020-03-04 6.252.778,80
EUR | XS1070235004 BONOIABBEY NATIONAL TREAS|0,5312019-05-22 3.598.136,39
EUR | XS50997797054 BONOIRROYAL BANK OF SCOTLA|1,50{2016-11-28 3.043.294,83
EUR | XS0222189564 BONO|ESTADO ITALIANOQ2,00[2020-06-15 12.226.766,45
EUR | FRO011496447 BONOIBPCE SA|0,552018-05-28 8.564.172,02
EUR | ITO004689755 BONOMEDIOBANCA SPA3,1212017-03-31 3.150.878.84
EUR [ IT0004874654 BONOMEDIOBANCA SPAj0,1612018-01-31 8.657.663,15
EUR [ [T0003974760 BONQMEDIOBANCA SPA|0,232017-12-21 1.975.327,47
EUR |IT0004713787 BONOMEDIOBANCA SPA|3,482017-05-31 9.534.843,95
EUR |1T0O004659758 BONOJUNIONE DI BANCHE ITA2,5112016-12-30 7.430.017,45
EUR | DEOOOAIHDSX3 | BONOJUNICRED BANK IRELAND|2,50[2018-01-31 518.976,42
EUR | XS0303074883 BONOICITIGROUP RFI0,5812017-05-31 6.881.177.27
EUR | XS0185490934 RENTA FUJA|CITIGROUP RF1{1,33[2019-02-10 2.297.616,49
EUR | X50236075908 BONOICITIGROUP RF|1,16{2017-11-30 3.601.453,07
EUR | XS1214673565 BONOJARCELOR MITTAL|1,98/2018-04-09 4,773.024,99
EUR |FRO012674182 BONOIRCI BANQUE SA|0,5312018-07-16 3.186.553,24
EUR | FRO012330124 BONORCI BANQUE SA|0,47]2017-11-27 4,986.979,75
EUR | X50861828407 BONO[FINMECCANICA SPA4,38/2017-12-03 3.340.426,43
EUR | X50249443879 BONOBANKAMERICA CORPI0,7112018-03-28 4.969.779,96
EUR | X80191752434 BONO|BANKAMERICA CORP{1,392019-05-06 4.836.670,34
EUR | PTRAMLOMO000 | BONOIREGIAO MADEIRA[0,85[2019-12-30 1.367.830,22
EUR | XS81212467911 BONOISKY PLC|0,71]2020-04-01 4.396.762,14
EUR | FTMENKOMOGO! | BONOIMOTA-ENGIL SGPS SA|6,85/2016-03-18 1.849.102,46

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

211.714.291,48
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March Premier Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversidn

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negoclos {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

Pangorama econgomico

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

En el mes de septiembre, la Fed decidié aplazar ta subida de tipos oficiales, debido a los mayores riesgos y
preocupacion sobre un posible efecto negative en la economia global y en las economias emergentes, en
especial China. La Fed también sefialo la baja inflacién y la fortaleza del délar como otros metives para aplazar
las subidas. Ya en diciembre, realizd la primera subida de lipos desde 2008, elevando en 25 puntos béasicos
(p.b) los tipus oficiales hasta un intervalo entre ef 0,25% vy el 0,50%. Ratificé que este ciclo de normalizacién
serd gradual y seguird pendiente de los datos de actividad. Segun las previsiones de los miembros del Comite,
el precio del dinero se elevara hasta el 1,4% a finales de 2018. Ademas, la Fed confirmé gque seguird
reinvirtiendo los vencimientos de los actuales bonos en cartera, fo que garantiza que su balance se mantendra
elevado. En cuanto a los datos de actividad de Estados Unidos, continta la fortaleza del mercado laboral, al
crearse en noviembre 211 mil puestos de trabajo, los salarios crecieron al +2,3% interanual y la tasa de paro un
5%, minimos desde 2008. A pesar de ello, el consumo no ha repuntado como se esperaba: las ventas al por
menor se moderaron fres décimas hasta +1,4% interanual, al tiempo que la produccion industrial continua
decepcionando al contraerse un -1,2% interanual. La inflacion repunid ligeramente en noviembre hasta ef +0,5%
con la tasa subyacente en +2% interanual.

En Europa, el BCE adoptd nuevas medidas de estimulo al rebajar en 10 p.b. los tipos de la facilidad de depésito
hasta situarlos ahora en el -0,30%, castigando adn mas que los bancos comerciales depositen fondos en las
arcas del BCE, Por otra parte, amplié ta duracién de su programa de compra de activos hasta marzo de 2017 y
el abanico de bonos sujetos a ser adquiridos incluird también deuda regicnal y local en sus compras. La
autoridad monetaria publico también sus nuevas previsiones para la Eurozona manteniendo la expectativa de
una aceleracion del Producto Interior Bruto (PIB) en 2016 hasta el +1,7% interanual, pero rebajando en una
décima la previsién de inflacién para los 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
reactivacién seguira en los proximos meses: el Purchasing Managers Index {PMI} compuesto de diciembre fue
de 54, destacando que en este Gltime mes la mejora vino por gl lado de! sector manufaciurero. También repuntd
ia conflanza 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 parte, la inflacién volvid a moderarse en
noviembre con el IPC en ef +0,2%, pero la tasa subyacente bajd hasta +0,9% interanual desde el +1,1%
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anterior. Por ditimo, el cargado calendaric politico en las economias periféricas fue un factor que introdujo
volatilidad. En cuanto a Grecia, después de todo el ruido generado el anterior semestre, en julio se flegd a un
acuerdo con los acreedores, lo cual calmé ta situacion. En septiembre, el partido Syriza, renovd su mandato al
ganar las elecciones con un 35,5% de los votos, reeditando la coalicion de gobierne con el partido Griegos
independientes (ANEL).

En Espafia, el resultado de las elecciones generales dejé un Parlamentc mas fragmentade y con mayores
dificultades en formar un gobierno estable donde no se puede descartar ningin escenario entre los gue se
incluyen la formaciéon de una “gran coalicién” o la convocatoria de nuevas elecciones. &l desempleo continud
descendiendo a ritmos del 8% interanual, pero mas alentador fue el avance del +3,2% interanuat de la afiliacion
~ 533 mif afiliados méas en todo 2015, En este contexto, el Banco de Espafia publicd sus nuevas previsiones, en
las que estima que el crecimiento del PIB cerrard 2015 en +3,2% interanual y en 2016 se situaria en +2,8%.
Sefalar también gue el sector turistico alcanza nuevas cifras record; en el acumulado hasta agoste han visitado
Espafia un total de 47 2 miliones de turistas internacionales, con un crecimiento del +4,1% interanual de visitas y
del +7% en términos de gasto.

En el Reino Unido, se confirmd el crecimiento del! +0,5% trimestral en el tercer trimesire, lo que sitda en términos
interanuales el avance del PIB en ef +2,3%. Este crecimiento estuvo impulsade por el consumo privado, gue
repitic el avance dei +0,8% trimestral y la inversion un +1,3%. Bl mercado faboral v el crecimiento de salarios
mantuvieron su buen comportamiento. Por el lado negative, 1a inflacién volvié a entrar en terreno negativo: el
IPC cayo un -0,1% interanual en octubre, {ras ser nuta en agosto. La reunién del Banco de Inglaterra del mes de
diciembre no depard novedades: mantuve los tipos oficiales en 0,5% y la cantidad destinada al programa de
compra de activos en 375.000 millones de libras.

El tercer trimestre estuve marcado por China. En agosto se publicaron datos que alertaron de una posible mayor
desaceleracién de China. Las exportaciones cayeron un 8% interanual, la confianza empresarial bajo hasta
minimos de los Gltimos seis afios, el PMI Manufacturero retrocedio hasta 49,7 vs. 50,1 del mes anterior. No
obstante, los Ultimos dates macroeconomicos publicados en China no mostraron un frenazo brusco de la
economia. La produccion industrial moderd en julio su ritmo de expansidon hasta el 6% interanual vs 6,8%
anterior y 6,6% estimado, las ventas minoristas crecieron a un ritmo del 10,5% interanual. Los precios
inmobifiarios subleron en julio por tercer mes consecutivo impuisado por las mayores ventas y una mejoria en la
confianza de mercado. El 11 de agosto el Banco de China rebajo en 1,8% el nivel de referencia scbre el cual se
mueve el yuan y aprobd un sistema mas flexible para ia evolucién del tipo de cambio. El 26 de agoste ef Banco
de China bajé 25 p.b. los tipos de los préstamos y el lipo maximo de los depésitos para vencimientos superiores
a un afo, asi como reduieron 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% interanual) v de las politicas
fiscales introducidas por el gobierno, no se consiguid despejar las dudas. En el cuarto trimestre, los datos
conocidos en China permitieron frenar ios temores a un desplome de {a actividad, El PIB del tercer trimestre
crecio un +§,9% interanual, una décima por debajo del trimestre 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
publicaron mejores datos de consumo, con las ventas al por menor avanzando un +10,8% interanual en
septiembre, mientras que la debilidad siguid centrada en la parte industrial, al moderarse |a produccion hasta el
+6% interanual. A estos datos de actividad, se unieron nuevos estimulos del Banco Central de China, que
rebajd, por quinta vez en fos ultimos 12 meses, los tipos de interés de los préstamos a 1 afio en 25 p.b. hasta
6,35% y los de deposito hasta el 1,5%. Ademas, también recortd el coeficiente de reservas de los bancos en 50
p.b., hasta el 17,5% en el caso de las grandes entidades financieras detl pais. En noviembre los datos mejoraron
al acelerarse en noviembre fas ventas al por menor hasta un crecimiento del +11,2% interanual, su ritmo mas
alto en el afio. También repuntd la produccién industrial, que crecié un +6,2%, el mas elevado en los Ultimos
cinco meses, Por el lado negativo, la confianza empresarial de tas manufacturas continia en contraccion al
situarse el PMI oficial en 497 y cayendo el PMI de Caixin hasta 48,2, Ambos indices serian acordes con
contraccion de |a 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 gue aumeniard sus costes de
financiacion. En india los datos de actividad se mantuvieron con un tono positive: la produccion industrial se
acelerd hasta el +6,4% interanual en septiembre desde el +4,1% anterior, al tiempo que el IPC se sitla en ei
4,4% interanual, niveles histéricamente bajos para esta economia. El crecimienio del PIB en India se aceleré
hasta el +7,4% interanual. Por su parte, en Rusia los datos fueron negafivos, pero en el tercer trimestre se
aprecio una moderacion de 1a caida de la actividad en algunos sectores como el industrial, donde la produccién
retrocedio un -3,7% en septiembre frente a caidas del -4,3% del mes anterior. A ello se unid una mejora de la
confianza empresarial, con el PMI manufacturerc repuntando hasta el 50,2, niveles que sefialan expansion del
sector y que no se registraban desde el afio pasado. El PIB moderé ligeramente su caida hasta el -4,1%. En
Brasil, la economia sigue en recesion y a ello se une la incertidumbre politica. La produccién industrial cayd un -
9% interanual y las ventas al por menor un -6,9%. La inflacion se mantuvo en niveles elevados, con el IPC en &
9,5% interanual. No obstante, el Banco Cenfral decidid hacer una pausa en la subida del precio del dinero,
manteniendo los tipos oficiales en el 14,25%.

La economia japonesa entré en recesion técnica al registrar por segundo frimestre consecutivo una contraccidn
del PIB. El crecimiento cayd un -0,8% trimestral anualizado, una décima peor que el dato anterior. Para combatir
esto, el Banco de Japén decidio en diciembre mantener su programa de compras en 80 billones de yenes
anuales y aumentar |la duracién de las compras de deuda piiblica hasta 7-12 afios.

Los precios de las materias primas continuaron con su mal comportamiento, presionados por el incremente de
los inventarios. La Organizacion de Paises Exporiadores de Petrdleo (OPEP) decidié mantener sus cuotas de
produceion, a lo que se unid una rebaja de las previsiones de crecimiento de la demanda por parte de la Agencia
Internacional de la Energia (AIE). Esto fue un factor determinante para que, a pesar de las tensiones
geopdoliticas, el precio del barril de Brent cayod hasta los 378/barri, io que eleva ia caida en el afio hasta el -36%.
Esie nuevo retroceso del precio del crudo, elevd las dudas sobre las consecuencias negativas que tendra para
las empresas relacionadas con el sector energético y para los paises exportadores de materias primas. El oro,
gue no actud como activo refugio, contingo con su caida llegando a los 1.081%/onza perdiendo un 10,6% en &l
afio.

Tipos de interés y mercados de renta fija

En los mercados de renta fija, en el primer semestre los movimientos se dividieron entre los dos trimestres. En el
primer trimestre, en un contexto de inflacidén a la baja, politica monetaria expansiva y aumento de la aversion al
riesgo, se impulsé la compra de deuda publica de mayor calidad crediticia. La decisién de la Fed de aplazar ia
subida de tipos, apoy6 la 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 ©,59%,
retrocediende 21 p.b. en septiembre. La deuda periférica, tras las elecciones realizadas a lo large del segundo y
tercer frimestres, se vio impulsada por el descenso del riesgo politico. En el caso de Espaifia, ia rentabilidad
exigida a 10 afos cayd en septiembre 22 p.b. hasta 1,88%, ocasionande una ganancia del +1,2% para el indice
de deuda scherana espaficla. En septiembre, en el mercado de crédito global, ia deuda “high yield” regisird
pérdidas del -2,5% por el incremento de los diferenciales exigidos, mientras que la deuda de las empresas de
grado de inversién se anoté un +0,25% apoyado por la bajada de los tipos base.

En el segundo semestre los movimienios se concentraron en diciembre, mes en el que se anuncid |a subida de
tipos por parte de la Fed y ios nuevos estimules por pare del BCE. En diciembre, en EEUU la subida de tipes
presiond los mercados de renia fila aplanando la curva con un repunie de ias rentabilidades exigidas a 2 afios de
12 p.b. hasta el 1,05% y de +6 p.b. en los tipos a 10 afios hasta el 2,27%. En Europa, los precios de la deuda
plblica sufrieron caidas asociadas a que las medidas de estimulo anunciadas por el BCE se quedaron en ia
parte baja de las expeciativas del mercado. En el caso del bono aleman a 10 afics, los tipos subieron hasta el
0,63% (+16 p.b.). Asimismo, se ampliaron las primas de riesgo periféricas: en el caso de Espafia hasta 114 p.b.,
con la rentabilidad exigida a 10 afics en niveles del 1,77%. Con ello, ef indice de deuda publica espaficla perdio
en el mes un -1,2%, pero logré cerrar el afto con una revalorizacién del +1,18%. El mercade de crédito se vio
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influenciade por este movimiento de los tipos base y por un incremento de los diferenciales exigidos a las
empresas, cefrando 2015 con pérdidas a nivel gicbal del -0,7% para la deuda grade de inversidn y del -2,4%
para el "high yield".

Los tipos de cambio se movieron en funcién de las expectativas de politica monetaria. El cruce euro-ddlar bajé
cerrande a niveles de 1,09 euro/ddlar (-10,2% en el afio), aunque en el mes de noviembre llegd a niveles
inferiores al 1,06 euro/dolar. Con respecto a la libra esterlina el euro se aprecid alrededor de un 1% (-5% en el
afio) mientras que frente al yen, la moneda Unica continué depreciandose (-4% en el semestre y -8,8% en el
afio).

Mercados bursatiles

Los mercades financieros se caracterizaron por los altos niveles de voiatilidad, reflejc de las mayores
incertidumbres. El segundo semestre fue un semestre negativo para las grandes bolsas después dei buen
primer semestre. En este segundo semestre el EuroStoxx 50 perdid un 4,58% (+3,85% en el afio). En Espafa el
IBEX termind el afio perdiendo un 11,38% en el segundo semestre {-7,15% en el afc y -8,1% sdélo en
diciembre). En EEUU, el S&P 500 perdié un 0,93% (-0,73% en ef afio) mientras que a nivel global el MSCI1 Worid
LC un 2,77% (+0,15% en el afo),

El peor comportamiento fue el de las economias emergentes, castigadas por la desaceleracién en China, el
deterioro de la actividad en Brasil y Rusia, y la propia incertidumbre sobre los efectos de la subida de tipos de la
Fed. En conjunto, ei indice MSCI Emergentes en ddlares perdid en el afio 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 inversidn

l.a atencion de ios mercados en 2015 estuve centrada en la actuacion de los bancos centrales, ia evolucion del
precio del crude y el comportamiento de la economia china, pais inmerso en importantes cambios relativos a su
patrdn de crecimiento. Variables que creemos seguiran condicionando la evolucién de tos activos de riesge en
2016. Por parte del BCE no son descartables medidas adicionales a las ya anunciadas durante este afio y por
parte de la Fed esperamos nuevas subidas durante este 2016 perc siempre de manera muy escalonada. En
cuanio al precio del crudo, segun vaya avanzando el 2018 el aumento de la demanda podré absorber en parte el
exceso de la oferta y favorecer la mejora de su cotizacidn. Del tercer factor clave de 2015, China, cabe esperar
que contintie cor crecimientos mas ajustados pero dirigidos a cumplir con su objetive de cambio de pairdn de
crecimiento, un modele de mayor consumo internc y menor dependencia del sector exterior. Los mercados
cuentan con la franquilidad de saber que China mantiene abundantes reservas y un nivel de tipos de interés que
permiten nuevas politicas de estimulo si asi fuera necesario.

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

La renta variable sigue siendo nuestro activo preferido aungue con alge més de cautela. Entre los aspectos
positivos citamos los tipos de interés en o préximos a minimos histdricos, la abundante liquidez, los beneficios
empresariales crecientes y las atractivas rentabilidades por dividendo que ofrece. Como aspecto menos positivo
citamos las valoraciones, en niveles razonables aunque no baratas. En términos regionales nos quedamos con
las bolsas de fa Eurozona, por su potencial de aumento de margenes y el soporte gue otorgan los estimulos
monetarios. Tambien nos gusta Asia, por su mayor potencial de crecimiento. Mantenemos opinién neutral sobre
la bolsa de Estados Unidos y nos mantendriamos al margen de las bolsas de Latinoamérica y Europa del Este.
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Por la parte de renta fija, la rentabilidad del activo monetario -letras del tesoro, depositos bancarios, productos
referenciados al Euribor, sigue presionada por ef nivel de tipos de interés, en minimos histéricos, y fa posibilidad
de nuevos estimulos por parte del BCE en 2016. Con todo hay que recordar que las rentabilidades reaies se
mantienen positivas gracias a la inflacion negativa en Espafia. Es por esto que seguimos apostando por la
tesoreria como via general para reducir riesgo en las carteras. Seguimos manteniendo una postura cauta para
los mercados de bonos soberanos. En EE.UU. los tipos oficiales han comenzado a subir, con el consiguiente
efecto contrario en los precios, por io que seguimos al margen en este tipo de active. En la Eurozona es cierio
que los estimuios del BCE dotan a los bonos alemanes de un cierfo anclaje pero también hay riesgo de subida
por el efecta contagio de los bonos americanos. Es en este contexto que los bonos de los paises periféricos
presentan casi la Unica alternativa con cierto potencial de revalorizacidon, apoyados por la recuperacion de sus
economias y la politica expansiva del BCE, sin olvidar que siguen sometidos a episedios de volatilidad. En el
mercade de crédito observamos una ampliacién de las primas de riesgo ligada a faciores especificos -sector
energético- o generales como el mayor endeudamiento de las empresas, dispuestas a crecer a través de
adquisiciones. Con esta situacidon apreciamos un mejor punte de entrada para este tipo de activo,
preferentemente en la categoria de High Yieid al estar menos expuesta a las subidas de tipos oficiaies. No
obstante somos muy selectivos ya que tenemos presente el riesgo asociado a la iliquidez de este tipo de aclivo.

La inversion en depositos se dejd en el 0,93% del patrimonio, ya que no parecian atractivos los tipos ofertados.
En deuda publica se disminuyd la posicién hasta un 20,17% del patrimonio, en bonos espafioles, portugueses e
italianos principalmente.

En deuda autondmica se vendid toda 1a posicién de Generaiitat de Catajufia y de la Xunta de Galicia.

En renta fija privada se ha reducido posiciones en intesa San Paolo, ADL, BBVA, Jose Melo y se ha comprado
bonos flotantes de emisores como Abbey, Santander, Bank of America y Citigroup. Con cupdn explicito Mota
Engil.

Asimismo en el tramo monetario se compraron pagarés de empresa de emisores como ACSy Elecnor.

La iiguidez de la cartera término en un 32,57% vy su duracion cerrd en 0,44% afios.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacionat del
Mercado de Valores) asi como a ja politica de inversion establecida en su Foliefo.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidn y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.



OM7103771

GCLASE 8-

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de March Asset Management,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D. lAigo Damborenea Agormia, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo
han procedide a suscribir el presente documento, gue se compone de 31 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de
cambios en el patrimonio reto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, firmando todos v cada uno de los senores Consejeros de la Sociedad Gestora del
Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marze de 2015

El Secretario no Consejero

D. lhigo Bamborenea Agorria

E! Presidente det Consejo de Administracion

Consejeros

D. Hugo Agapnburu Légez-Aranguren




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2015 de March Premier
Renta Fija Corto Plazo, Fonde de inversion, se compone de 31 hojas de pape! timbrado, impresas por una
cara, referenciadas con la numeracién 0M7103741 a O0M7103771, ambas inclusive, habiendo estampado
sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2016

D. liigo Da renea Agorria

Secretario\go Conpéejero




