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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Cartera Meoderada, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo), por encargo del Conseio de
Administracion de March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. {en adelante, la
Sociedad Gestora);

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fendo, que comprenden el balance g 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estade de cambios en el patrimonio nete y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas annales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion {inanciera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y dei control interno que consideren necesario para permifir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoriz de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y gjecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan Gbres de incorrecciones
materiaies.

Una awditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre fos importes y la informacién
revelada en las cuentas anunales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inciuida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidén por-parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disediar Jos procedimientos de anditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacidn de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direceion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en s conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion vy, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe schre atres requerimientes legales y reglamentarios

LEi informe de gestion adiunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunias sobre la situacion del Fonde, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anunales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de fas cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacién distinta de la
obterida a partir de los registros contables del Fondo. :
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CLASE 87

MARCH CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

0L8203701

ACTIVO

31-12-2014

3-12-2013 {1}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12.2014

31-12-2013 ()

AGCTIVO NQ CORRIENTE
Inmovilizado intangible

inmovitizado material
Bienas inmuebles de uso propic
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferico
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores represantativos de deuda
Instrumentos de palrimonio

Instituciones de inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
insfituciones de Inversian Colectiva
Depositos en EECC
Berivados
Otros
intereses de la carfera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigic
Fericdificacicnes
Tesoreria

66.779.340,66

22.402.104,62

56.651,32 721.578,56
65.006.781,81 20.8745.923,21
16.416.286,12 9.680.945,58

1.861.6860,84 2.231.108,51
7.448.540,07

14.554.425,28

48.590.495.18

11.291,725,33

48.590 485 18

11.281.725,33

6,51

1.715.967,53

3.252,30

794.602,85

PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Qtras aportaciones de socios
Resultado del efercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambics de  valer en
inmovillzade material de uso propio
Otro pairimenio atribuido

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisionas a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVG CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corte plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificacionas

65.542.430,05

21,497.511,12

65.542.430,05

21.487.511,12

64,033 457,14

20.867.604,562

46.800,93 46.800,83
{39.786,88} {39.786,88)
1.501.958,86 822.882 55
1.236.910,61 904.593,50
912.568,79 904.197,33
324.341,82 396,17

TOTAL ACTIVO

66.779.340,66

22.402.104,62

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD

66.779.340,66

33.402.104,62

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPRCMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacicnes cortas de
derlvados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame porla iIC
Valores aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por fa HC
Capilal rominal no suscrito ni en clireulacién
{SICAV)
Perdidas fiscates a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.415.832,06 1.163.044,27
10.415.832,06 1.163.044,27
- 354.861,95
- 354.861 .88
10.415.832,06 1.617.806,22

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memaoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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GLASE 87

MARCH CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 (9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 235.052,47 36.029,18

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién [762.176.49) {236.325,53)
Comisién de gestién {702.872,43) (218.647.54)
Comisién depositario (£2.399,85) (11.572,90)
Ingresofgasto por compensacion compartimanto - -

Otros (6.904,21) {6.105.09)
Amortizacion del inmovitizado material N -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (527.124.02) {200.296,35)
Ingresos financieros 78.186,34 30,996,38
Gastos financieros (774,91} (1.286,86)
Variacian del valor razonable en instrumentos financieros 1.630.654,79 339.603,12

Por operaciones de la cartera interlor 321.603,27 162.005,81

Por operaciones de la cartera extarior 1.633.383,34 177.893,68

Por operacionas con derivados (324.341,82) {396,17)

Otros - -
Diferencias de cambio {17.075,94) (822,92}
Detertoro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 353.283,80 457.406,56

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ta cartera interior 154.886,63 17.461,88

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 833.509.83 348.533,46

Resultados por operacienes con derivados (63513256} g1.411,22

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 2.044.254 18 825.896,28
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 1.517.136,16 625.509,93
impuesto sobre beneficios {15.171,30) {2.707,38)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1,501.858,86 622.892,55

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparatives.

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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T, £ekira

MARCH CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspendientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

r Euros

2014 2013 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.501.958,86 | 622.892,55

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

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -

‘Total de ingresos y gastos reconocidos 1.56%.958,86 | 622.892,55

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, & efectos comparalivos.
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GLASE 87

March Cartera Moderada, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

March Carera Moderada, Fondo de lnversion (en adelante, el Fondoe) se constituyd el 20 de junio de 2007 bajo
la denominacion de Consulnor Crecimiento, Fondo de Inversién, Con fecha 28 de junio de 2013 el Fondo cambié
su denominacion por la de March Cartera Decidida, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 11 de octubre
de 2013 el Fondo cambid su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a io dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificacicnes
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable (véase Nota 9}.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.809, en la cafegoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articuio 13 ded
Real Decreto 1.082/2012.

Ei ohieto del Fondoe es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la gue se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabiiidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultades del mismo. Por
este motivo no se inciuyen desgloses especificos en la presenie memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

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

Segtin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Gestion de
Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, 8.A.U., entidad pertenecients al Grupo Banca
March.

Los valores mobiiiarios estéan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fonda (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

|.as cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién al Fondo, que es el esiablecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales v estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,



b)

d)

e)
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GLASE 82

que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de fo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel de!f patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 vy de los resultades de sus operaciones que se han
generado durante ef ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por tos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada soctedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracidn
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacidn.

Los rasultados v la determinacion del patimonio son sensibles a los principics y politicas contables, criterios
de valoracién y estimacionas seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
avaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al ¢igrre de! ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gque puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a fa baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a tas
fluctuaciones del mercado v otros riesgoes inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 4}, o que puede
provocar que el valor liguidative de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en sl
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun etror significativo que haya
supuesto [a reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro y valoragion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédite,
o en caso contraric, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas cormentes o saldos que el Fonde mantenga en una institucidon financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por af Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

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

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

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tiensn la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en otras Instituciones
de inversion Colectiva. '

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depasitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+« Derivadaos: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene coniratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por éi Fondo.
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« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en |a cartera de inversion: recoge, en su casoe, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de dereches de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”
Las pérdidas por deterigro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su casg,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detferioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii, Clasfficacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos vy partidas & pagar”.

- Derivados: incluye, enfre ofros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impilicitos
incorperadas, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
sfectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores’ recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas can ias Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn vy deposito. Se clasifican a efectos de valcracion como “Débitos y partidas a
pagar’
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los actvos financieros clasificados a efsctos de wvaloracién como “"Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe "Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario seré el pracio de ta transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, os activos se valoran por su coste amortizade, contabilizéndose {os intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el meatodo
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar fos flujos de efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se vatoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a a operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se Imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iit).

£n tode caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo sigulente:

- Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisle, o inmediato habil anterior, ¢ el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante jos cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores comao las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se cbitenga de forma consistenie. En el casc de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con €l precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran iécnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado dispordbles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos v valoracion de opciones,
en su caso) cue sean de ganeral aceptacién y que utilicen en ta medida de lo posibie datos cbservabies de
marcade {en particuiar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

- Accionas o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vator razonable es el valar liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara et Gitimo valor liguidativo
disponible. £n el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representative,
Para las inversicnes en {IC de inversion libre, IIC de HIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modslos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2610, de 21 de diciembre, de

“la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come "Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” {gue saivo evidencia en contraric sera el precic de lz transaccion)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posleriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aciivos a recomprar para hacer frente a la devolucién del prestamo o
restitucién de ios activos adquiridos bien temporalmente © bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a los actives que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionsles
(gue constituyen el supuesto habitual} o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio g irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de perdidas y ganancias. :

2, Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o par el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de
devolver los mismios o similares activos u otres casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criteries utilizados antes de la
transferencia, Por ef contrario, se reconocera coniablemente uh pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. E! vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por fa lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido e contrel del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuandc se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de vaiores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda v operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ei epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, dei activo del balance, segln su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozcea el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento det contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe neminal comprometido.

En los epfgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacidn del vaior razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del batance, hasta Ja fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicién femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior dei balance,
independientemente de cuales sean los 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 case, en el epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de |z cartera interior (o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opcionaes y warrants y ofros derivados

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 pesicidn o el vencimiento det contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados’ o “Compromises por operaciohes cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar cperaciones en log mismas.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajeraciones de instrumentos financlercs — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de Ja liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
giferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiridoe o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
per diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta

" de ios valores aportadeos en garantia, se reconoce un pasivo financiern por el valor razonable de su

el

g}

obligacion de devolverlos. Cuandoe existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
def balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuenira 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 participacicnes del Fondo se valoran, a efectes de su suscripcidn y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia habil siguiente a la fecha de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcuia de acuerdo con
los criterios establecidos en ta Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional det Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionisias — Participes’ del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo dei epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas -
Fondes reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anieriores” se recogen los resultados
{positivas o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 v que se
habian generado en gjercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizades, en su caso, por el Fondo, para el
reconoccimiento de sus ingresos v gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

L os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del meétodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspendientes a inversiones moresas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cariera de inversion” del activo del halance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

i. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su ¢aso,
de comisicnes de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuentc
por suscripcicnes y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

ili. Variacion del valor razonable en insirumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del vaior 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 financieros®, segln corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apariados 3.b.J, 3.biiy 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se recenocen contablemente de acuerdo con el criierio 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 el impuesio corriente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como censecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su case, las deducciones y el dereche
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

10
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesta diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en siercicios posteriores por pérdidas fiscales, esios no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningGn case y s6lo se raconoceran mediants ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales 2z compensar” de las
cuenfas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro, Consecuentemente, iodos ios saldos vy transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierlen 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 cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a fa
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran 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 articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vefa por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse. de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo def Fondo vy a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segtn lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisicienes temporales de activos
mantenidos con el depositario y al imperte efectivo por compras y ventas realizada en activos emitidos,
colocados o asegurados por &l Grupo de la sociedad gestora.
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Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados™ e “Intereses de ia cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deudas, es el
siguiente;

Vencimienio Euros

Inferior a 1 afio 1.861.860.84
1.861.860,84

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives {Deuda Puablica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso:

Furos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ofras ventas a plazo 10.415.832.66
Total 10.415.832,06

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

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

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

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 696 miles de euros
(ningln imporie por este concepte al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las ventas de valores
al contado gue se cancetan en la fecha de liquidacién.

Adicionalmente, al 3% de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” de! balance se incluye por importe de
600 miles de euros (754 miles de euros por este concepte al 31 de diciembra de 2013}, el saldo correspondiente
a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. 0 en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas actives financieros del Fondo ne pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo
para senvir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, vy deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestidén del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposlcion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los rlesgos de crédito v liquidez. En esle sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una setie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por |a sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de fnversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica 11C, de las mencionadas en el artfcule
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las I1C cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activas 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 ia inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio det Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnema, una entidad locaf, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar € limite del 35%, en &l folleto y en toda publicacién de
promocidn del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que ef Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los seflalados en el articuio 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012,
sera necesaro gue se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédilo que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Eurcpea, cuyo importe este garantizadc por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolse def principal v al pago de los infereses en el caso de situacion concursal del emiser. Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% dei patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc ecendmice se consideran un Unico
emisor.
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L.imite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar &l patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por fa compra de opcicnes, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patriimonio si ia contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
cradito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principai e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de! Fondo.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonic del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la ulifizacion de instrumentos
financieros derivados debers tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 1.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursati o de renta fija que cumpla
con |os requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatifidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se censideran un Unico
emisor.

{imites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién,

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con gn fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitides a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su lquidez,

+  Accicnes y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.
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+  Coeficiente de liquidez:

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

s  Obligacicnes frente a terceros:

Ei Fonde podra endeudarse hasta i limite conjunto del 10% de su patrimenio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzcea por un plazo no superior a un mes, o0 por adquusumon
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en ia compra de activos
financieros en el periode de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en ef caso de que alguna contraparie
incumpliese sus ohligaciones contractuales de pago con ei mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descrites.

Bl Fondo invierte en activos con la calidad crediticia estabiecida en et Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia {Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando v analizande siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados coh una reducida
dimension y limitado volumen de confratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de iiquidez. Por ello, la sociadad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembalsos de jos participes.

La sociedad gestera del Fondo tiene estabiecidos controles de la liquidez de cada unc de los activos en cartera
de tas ICs calculando para cada uno elles un indice de iliquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para jos activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacién 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
distribucionas historicas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

£ riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversién Colactiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipe de interés: {a inversién en activos de renta fila conlieva un riesgo de {ipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo vy elevada para activos a largo plazo,
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- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precie de acciones o indices bursdtiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o exprepiacidn de activos o imprevistos de indele politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, hacténdolas mas volaties.

La politica de inversion definida en ei Follete informative para el Fondo indica el perfil de riesge inicial.
Adicionalmente, ia Sociedad ha definide los siguientes parametros.

- Composicion porcentual de fa cartera.

- Limites por tipo de producto {duraciones para Renta Fija, exposicién bursatil para Renta Variable y
exposicién en divisa).

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

Peribdicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera del Fondo vy la expesicién efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

1os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fonde se encuentran descritcs en el Folleto
informativo, seglin o establecido en la normativa apiicable.

5. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) 067.435,24
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) _ 748.472.29
: 1.715,907,53

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por &l Fondo han devengado en
af sjercicic 2014 un lipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y liquidabls
mensualmente.

8. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre diche patrimonio.
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En el epigrafe “Acreedores” dei balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 33 miles de euros
{10 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, el saldo correspondiente a los reembolsos de participes que se
cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el céleulo del vaior de cada part%cipacién se ha efectuado de ia siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas del Fondo

. L 65.542.430,05 21.497.511,12
al cierre del ejercicio

Valor hquidativo de la participacidn 496 4,81
N Participaciones 13.207.753,16 4.468.509,31
N° Participes 1.252 442

Conforme a la normativa aplicable, e ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferlor a 100, &n cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numerce minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en ta Nota 1, ia direccidn y gestion del Fondo estan encemendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duranie los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 0,90% anual,
caleulada sobre el patrimonio diario del Fondo y qgue se satisface mensualmente.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2014 el Fondo paga una comision del 9,00% gue se liquida anualmente
calculada en funcion de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre
resultados, de acuerdo a lo estabiecido en la Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional dei
Mercado de Valores, sblo en aguelles ejercicios en los que €l valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior,
el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al
menos tres anos, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013, Como consecuencia de haber
obtenido rendimientos positivos, el Fondo ha registrado 205 miles de euros por este concepto en el ejercicio
2014 (116 miles de euros durante el ejercicio 2013).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién dei 0,10% anuat calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestidn v depésito sobre la parte da
cartera inveriida, en su caso, en instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximes legales establecidas. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion vy depdsito que soporta, sobre {a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecienies al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto,

L os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.
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L a Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrsto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetadc los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor licuidativo de las participacicnes dei Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a ta Comision Nacional det Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periodica dei Fondo,

5. Verificar que los procedimientos de comercializacidn estabiecidos por la sociedad gestora del Fendo
cumplen con ta normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieres que integran el patrimoenic del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi come en a legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fendo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambaos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otres gastos de
explotacion — Otros” de fas cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicics 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado denfro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicics 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucién del impueste
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 37 y 23 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
impenible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en &l epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuasto sobre beneficios nato, en su caso, def efecte
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fordo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Adminisiradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacidn no tendrd un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

MARCH CARTERA MODERADA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Furos
EUR | ES00000124V3 | REPOBONO ESTADO ESPANOL{0,0112015-01-02 1.861.860,84
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.861.860,84
EUR |ES0161032034 | PARTICIPACIONESM. PREMIER RF CP 4.607.484,28
EUR |ESO0160982031 : PARTICIPACIONES|M. GLOBAL 3,297 648,37
EUR |ES0160746030 | PARTICIPACIONESM. EURCPA BOLSA 1.645.457.42
EUR |ES0138841038 | PARTICIPACIONES[FONMARCH 5.003,835.21
TOTAL Carter.a interior-Instituciones de Inversién colectiva 14.554.425,28
Usp | LU0128469243 | pARTICIPACIONESPICTET FUNDS EUROPE | 854.674,06
Usp | LU0I49732736 | PARTICIPACIONESHSBC INVESTMENT FUND 867.676,23
UsD | GBOOB3FFY310 | PARTICIPACIONESM&G GLOBAL EMERGING MKT-CA 738.588,83
FUR |GBOOBIVMDO22 | PARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME C EUR - A 2.010.718,06
USD | GBOOBIRXYS49 | PARTICIPACIONESM&G AMERICAN FUND USD C 1.639.965,54
UsD | LU0978624194 | pARTICIPACIONESHENDERSON HOR G HY A2A 815.381,90
EUR | LU0264598268 | PARTICIPACIONES/HENDERSON HOR PAN EU AL 12 1.356.963,09
EUR | LU0451950587  PARTICIPACIONESHENDERSON HORIZ-EUR CORP BD-IA | 2.022.129,3]
Usp | LU059430050C | PARTICIPACIONESIFIDELITY INVESTMENTS 523.160,54
EUR {LUO0159159432 | pARTICIPACIONES[JULIUS BAER 1.295.372.39
Usp (LU0316511422 | pPARTICIPACIONESHSBC ASSET M 867.381.40
USD | IEGOB4SQNC31 | PARTICIPACIONESMELLON GLOBAL MG 1.367.527.81
usDh | LU0602539354 | pARTICIPACIONESINORDEA 1 EMRG STARS I 1.186.285,12
EUR |{LU0351345230 pPARTICIPACIONESINORDEA 1 SIC-STAB RET-B 2.012.576,60
EUR LU0982776840 | PARTICIPACIONESIMARCH INTL-VALORES IBERIAN | 671.096,34
EUR |LU0566417779 | PARTICIPACIONESIMARCH INTL-VINI CATENA I 2.003.914,77
EUR |LU0761411166 | PARTICIPACIONES MARCH INTL-FAMILY BUSINESSES I 4.629.590,36
EUR | LU0704114668 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-TORRENOVA LUX | 4.600.388,52
EUR |LUG599947271 | PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT 1.990.787,07
USD | LU0385346290 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 497 086,86
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EUR |LUO866838229 | PARTICIPACIONESIALKEN 1.407.505,95
UsD | LU0949128572 | PARTICIPACIONES|BLACKROCK STR EMK FX DYN D2U 859.784,00
EUR |LU0438336421 | PARTICIPACIONES[BLACKROCK FIXED INCOME STRAT D2 | 1.327.710,18
UsSD | LU0593848566 | PARTICIPACIONESRBS LUXEMBURGO SA 501.965,32
EUR {IE0033758917 | PARTICIPACIONESMUZINICH & CO LTD 1.988.220,38
EUR ([EGOBS20F327 | PARTICIPACIONESFEROX CAPITAL LLP 1.706.807.36
EUR |LUO0598593316 | PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE 1.192.132,47
USD | IE0031575495 PARTICIPACIONES BRANDES INVESTMENT 1.392.024,86
EUR {1EGOBLP3S791 | PARTICIPACIONES|OLD MUTUA GLOBAL 1.989.274,63
FUR |LUO89S803017 | PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND 1.368.413,68
EUR | LU0496363770 | PARTICIPACIONES[FRANKLIN TEMPLETON 456.504,07
USD | LU0360477805 | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVES 1.353.361,62
USD | LU0219454633 | PARTICIPACIONESMFS INTERNATIONAL LT 697.513,74
USD | [EOOBOPVD642 | PARTICIPACIONES|BROWN ADVISORY LLC 694.342,60
EUR |LU0412218447 | pARTICIPACIONESDINVEST SELECT It EQ SP 2.562,88
EUR |LU0258694602 | PARTICIPACIONESDINVEST SELECT I1 EQ 1.106,14

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Imversion colectiva

48.590.495,18
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March Cartera Moderada, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los hegocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsibie

Panorama econdmico

Después de varios anos de recesion global en lodas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
"empiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apunies de un crecimiento estable, v
todas las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimesires anteriores. A
pesar de este escenario positivo, las previsiones econdmicas en los Ulimos meses se han visto rebajadas ai
3,3% para el afio 2014 y al 3,5% para el afio 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
continuo descanso de fa inflacion en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Ofra de las razones san las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado isidamico, ébola...)

La economia mundial fuvo un comienzo un fanto accidentado este afic, afectada por malas condiciones
climatices en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza &l afio y que &l PIB mundial se
expanda an 3,5% en 2015 v 3,7% en 2016.

El grueso de la aceleracion tendra lugar en los paises de desarrollades (principalmente Estados Unidos y ia
zona del euro). Se preva que gracias a la mejora de las condicicnes de mercado y ias politicas llevadas
ditimamerte a cabo se superard la debilidad del primer trimestre dei afic y la pronunciada voiatilidad del
segundo. Se prevé un crecimiento det PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario Internacional en su Gitima revision.

La economia de EEUU crecié un 2,8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afio, v una importante recuperacion tras fos malos datos del primer trimesire del afto. La cifra queda muy par
encima de lo que habia previsto el mercado (2%) vy de! 2,5% de crecimiento que registrd el pais en el segundo
trimesire. Destacan en aste incremento del PIB en el tercer trimestre las contribuciones positivas del gasto de los
consurnidores {1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), Ias exportaciones {4,5%), la inversién y el gasto
de los gobiernos locales y estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia domestica,
la Reserva Federal anuncio la retirada de los estimulos monetarios a traves de la compra de activos. Por &l
momento mantiene su politica de reinversion por lo gue no se espera una reduccion del tamafio de su balance.
Los inversores han comenzado a eslimar comc posible una futura subida de tipcs de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses trataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar &l ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econdmicos anteriores.

La atencién durante fa primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya que
en junio se celebraron imporfantes reuniones de los Bances Centrales. La mayor novedad vine por parte del
Banco Central Europec que adoptd un amplio paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer &l
crédito v a evitar un escenario de deflacion en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
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C,15% vy situd en negativo los tipos de depésite en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comearciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, unié un conjunto de medidas no convencionaies: i) inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y famifas (las dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), i) dejard de esteriiizar &l programa de compra de bonoes de
deuda plblica que realizd entre 2010-2012, pero mas importante, anuncid que prepararia un posibie programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o e crédito continuara sin llegar a la economia real,

Méas adelante, en la Eurozona se confirmo el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positivo. Constatamos también meijoras de la produccién industrial, ventas minoristas vy ta confianza
empresanal, que se mantiene en terreno expansivo. Preocupa no obstante la baja inflacion, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% el IPC subyacente, en minimas historicos. En Espafia la inflacién
profundiza su calda a! situarse et IPC en -1,1% interanual en diciembre aungue crecemos por encima de la
media de la eurczona vy mejora la economia real -ventas minoristas +1% en ociubre-. Mientras, la Comisién
sigue adelante con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar de! goleo a la baja de las expectativas de inflacién, el
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucidn confirmd no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacion, se estudia la compra de todo tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmé que ia medida sera estudiads
durante el primer trimestre del afio 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo & 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccion indusirial, que crecid un 6,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parte, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiento def producto er Argentina, Brasil y México impuisara el crecimiento regional de un débil 1,9%
aste ano a alrededor de 3,5% en 2016,

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que el cartel decidid mantener los niveles de produccion, la
cotizacion del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afos. En concreto la
referencia Brent cerrd ef mes en 57%, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizds este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo del afio recien terminade.

Tipos de interés y mercados de renta fiia

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante tode el afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacién a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractives, tanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse dei bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés. Si
difergnciamos por riesgo, los diferentes actives de renta fija, en nuestra opinion, consideramos gue os activos
con peor perfit rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiente, etc...}

La renta fila europea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a lo largo del afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos. £ incremento del
fisjo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a ia falta de altemativas rentables en Eurcpa. La
posibilidad real, v aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios tambien han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periédicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0,05% vy los tipos de los depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetario contindan con sus caidas y se encuentran en niveles minimas de varics trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximos trimestres.

Fn EEUL, ol diferente cicle de fa Politica Monetaria coloca a los titulos de renta fija en un escenario
radicalmenie distinio que sus comparables europecs. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdmica presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dichos
mercados.

Mercados bursdtiles

Tras fos dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del dobie digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracidn tan afractivos como en afios antericres.
Es cierto que la situacion econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que las compaiiias se encuentran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y &n general con menor apalancamiento, perc ese buen comportamiento de los dos Gltimos afios parece haber
orovocado una sensacién de pausa en los mercados de renta variabie.

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

Sin embargo, tas valoraciones de ios principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con multiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es
mas dificil, sabre todo porque el apoyo de los bancos cenirales y de tipos bajos tenderd a disminuir a medio
plazo. Solo en los paises emergentes la valoracion de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha sido chjeto desde hace dos afies. Por glio hemos mejorado nuestras previsiones para fa renta
variable emergente en ios proximos trimestres,

La segunda mitad del afio sin embargo, se caracierizd por un incremento de ia volatilidad respecito a los
frimestres anteriores, A lo large del mes de julio asistimos a caidas gensralizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacion gue habian vivido los mercados en los primeros mases del afio. La
sensacion de los inversores de que las hoisas presentaban valoraciones més ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto {os mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas de! Banco Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ugrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en ef sistema, alland el camino para corregir las caidas def mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto cémo los mercados han vivide movimientos de ida vy vuelta muy abrupio motivado
asencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especiaimente del petréleo.

Las bolsas siguen apoyadas por la mejora en los resultades empresariales. La temporada de publicacion de
resuitados del segundo semestre tuvo un saldo muy positivo, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Furopa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los préximos afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, las bolsas mundiales continian por debajo de su precio promedio, a pesar de gue se han encarecide
en los Ultimos tres afios de buen comportamiento de lag cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los palses emergentes presentan
precios mas atractives. En todo caso, 1a rentabilidad por dividendo, ios tipos bajes, v la falta de alternativas
rentables seguiran apoyando a las bolsas.
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Recomendaciones y estrategia de inversion

Siguiendo en la linea de las subidas de los Ultimos dos afics, la gran mayoria de los activos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en &l
carte y medio plazo.

Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liguidez los mercados. Las medidas entre Eurcpa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embargo, todo indica que el BCE iniciaré sus medidas de estimuic monetario con la compra
de activos (ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras gue
la FED se espera que consoiide su nueva estrategia de terminar comprando aciivos e inicie la subida de los
tipos de interés en los préximoes trimestres, :

La volatitidad de las boisas se encontraba en niveles historicamente bajos pere a lo largo de la ditima parte del
afio, ha repuntado sensiblemente debide a eventos geopoliticos que han provocade fuertes caidas con sus
postericres recuperaciones,

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo |a renta variable. La renta fija no es atractiva porgue los tipos
siguan siendo muy bajos. Mantenemos las posicicnes en deuda plblica espaficla al ser la mejor opcion dentro
del universo de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarrollades v por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

Ao largo del afio la exposicion a renta variable no ha sufrido fuertes variaciones, siendo la inversion agregada a
fondos direccionales de renta variable del 35% y manteniendo una estructura de carlera similar a 1a de meses
precedentes. Respecto a la renta fija, aunque el peso principal estuvo en actives monetarios vy deuda espafola,
procedimoes a cierta toma de beneficios, modulado la exposicién a los mercades de deuda corporativa v alto
rendimientc. En este sentido vendimos las posiciones mantenidas en ios fondos PIMCCO Global High Yield y
March Renta Fija Privada,

Con el incremento de la volatilidad de la parte final del afio hemos procedido a levar el nivel de explosion directa
de ia cartera a renia variable al 37%, en niveles cercanos a los maximos admitidos, 1o gue supone un ligero
incremento respecto a ia exposicidon de meses anteriores. Es respecto a los niveles de diversificacion de cartera
donde se ha procedido a incrementar notablemente el nimero de fondos en cartera. Asi, hemos incorporado fos
fondos Pictet Giobal Emerging Debt, HSBC Global Emerging Debt Total Return, Henderson Glabal High Yield,
Mellon Global Dynamic Bond, BGF Fixed Income Strategy v Jupiter Dynamic Bond en la parte de renta fija, los
fondos Henderson Pan European Alpha y Old Mutual Global Equity Absolute Retumn en la parte de retorno
absoluto vy, en la parte de renta variable, los fondos Morgan Stanley US Growth, Brandes US Equity, Nordea
Emerging Stars, Tempieton Frontier Markets, Goldman Sachs N11 y Mirae Asian Consumer.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumeanios financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacionat del
Mercado de Valores) asi come a la politica de inversion establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importanies ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria,

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicabia.
Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Difigencia gue levanta el Consejero-Secretario del Consejo de Administracion de March Gestion de Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A L., [). Antonio Egido Valtuefia, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad han procedido & suscribir e] presente
documento, gue se compone de 30 hojas de papei timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 de March Cartera Moderada, Fondo de Inversidn,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a
continuacian, de lo que doy fe

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Consejero-Secretario del Censejero de Administracion

A

== 1A

do.: D. Artonio Egido Valtuefia

Ef Presidente del Consejo de Administracion

=

Fdo.: D. José Ramén del Carie Palop

Consejeros:

Fdo.: D. Jose Luis Jiménez Guajardo-Fajardo Fdo.: D. Tomas Villanugva Iribas



ANEXO

£f presente documente comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de March Cartera
Moderada, Fondo de Inversion, se compene de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 0L.8203701 a OL8203730, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracion
0M1425685 firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

LAt

Fdo.: D. Antonio Egide Valtuefia

Consejero-Secretario



