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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Cartera Decidida, Fonde de Inversién -anteriormente denominado March
Patrimonio Dingmico, Fondo de Inversién Libre- (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.U. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta} y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
€s expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en et mismo.,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informaci6n contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 82

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado March Patrimonio Dinamico, Fondo de Inversién Libre)

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8885690

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 3112.2012 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2013 31-12.2012
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.350.445,39 9.002.031,39
ACGIONISTAS
tnmovtlizado Intangible B - | Fondos reembolsables atribuldos  a 10.350.445,39 9.002.031,38
pariicipes o acclonistas
Inmovillzade materlal - - Capital B ) B
Bisnes inmuebles de uso propio - - Participes 14.526.387,11 9,837.837,85
Mobiliario v enseres - - Prima de emision - -
Actlvos por impuesto diferido . . Reservas 851.264.75 851.264,75
ACTIVO CORRIENTE 10.544.173,63 9.017.086,43 {Acciones propias) - -
Deutiores 435.02160 |  58.510,62 Resultados de ejercicios anteriores (2.203.810,02} (2.203.810,02)
Cartera de Inverslones financieras 9.742.032.01 8.392.300,18 Otiras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.446.324,77 3,385.152,27 Resuitado del ejercicio 176.603,55 516.738,01

Valores representativos de deuda 616,570,88 1.028.674,11 (Dividendo a cuenia) - -

Instrumentos de patrimenio - - Ajustes por camblos de valor en - .

inmovilizado material de uso prople
Instituciones de Inversion Colectiva 1.820,753,69 105,262,682 | Otro patrimenlo atribuido - N
Degésitos en EECC - 2281215864
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros ~ - Provisiones a largo phazo - -
Cartera exterior 7.295.703,1% 4.888.626,48 Deudas a largo plazo « -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto difsrido - .
Ingtrumentos de patrimonio - 190.000,00
instituciones de inversidn Colectiva 7.295.703,19 4.708.182,28 | PASIVO CORRIENTE 193.728,24 15.056,04
Depdsitos en EECC - B Provisiones a corto plazo B .
Derivados - 444,20 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 193.108,23 15.055,04
Intereses de la cartera de lnversién 4,05 108.621,41 Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en Htigio - - Derivados 618,61 -
Periodificaclones “ - PeriodIficaciones - .
Tesoreria 367.120,02 566.275,65
TOTAL ACTIVO 10.544.173,63 9.017.086,43 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.544.173,63 9.017.086,43

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1,817.256 67 2.546.106,38

Compromisos por opsrationes largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.817.256 67 2.546.106,38
derivados
OTRAS CUENTAS DE CRDEN 5,484.205,07 6.000.544,08

Valores cedidos en préstame por iz (IC - -

Valores aportados como garantia por ta IIC -

Vafores recibidos en garantia por la 15 - -

Capitai nominal no suserito ni en circutacion -
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 5,484 205 07 6.000 844,08

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.301.461,74 B.547 050,46

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,




CLASE 8/

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION
{anteriormente denominado March Patrimonio Dinamico, Fondo de Inversién Libre)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

0L88856381

EL 31 DE DIGIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - [ .

Comisiones retrocedidas a la iC 8.860,02 | 10.094,14

Gastos de Personal - -

Ctros gastos de explotacidn {158.632,63) (160.306,62}
Comisién de gestisn {142.824,55) (146.272,33)
Comisidn depositario {8.033,51) (8.141,77)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otres (7.774,57) 4.892,562)
Amortlzacidn del inmovilizado material " -
Excesos de provisiones - N
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION _{148.772,61) (150.212,48)
Ingresos financleros  68.582,45 164.089,72
Gastos financieros (56,86) (148,72}
Variation del valor razonable en instrumentos financieros 285.663,16 426,984,49

Por speracionas de ia cartera interior 54.435,40 5.626,52

Por cperaciones de fa cartera exierior 231.845,77 420.813,77

Por cperaciones con derivados (818,01) 444,20

Otros - - [
Diferenclas de cambio (7.852,94) 234 11
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros {20.959,65) 78.791,89

Deterioros - .

Resultados por operaciones de la cartera interior 50.985,77 (7.089,67)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (177.610,85) 87.628,85

Resultados por operaciones con derivados 105.685,53 (1.737,29)

Qiros - -
RESULTADO FINANCIERQ 325.376,16 666.951,49
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 176.603,55 516.738,01
impuesto sabre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 176,603,556 516.738,01

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicio anual ferminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8>

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado March Patrimonio Dinamico, Fondo de inversién Libre)

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios anuales terminados al 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

_Euros
2013 2012 (%)
Resultado de la cuenta cle pérdidas y ganancias 176.603,55 | 51 6...;{39,01
Total ingresos y gastos imputados directamente en ! patrimonio atrtbuido a participes o acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - : -
Total de ingresos y gastos reconocidos 176.603,55 ' 516,739,011

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

March Cartera Decidida, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado March Patrimonio Dinamico, Fondo de Inversion
Libre)

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

March Cartera Decidida, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 8 de mayo de 2007 bajo la
denominacion de March Gestion Alternativa, ICIICIL. Con fecha & de mayo de 2011 el Fondo se fransformo en
Fondo de Inversion Libre y cambié su denominacion por March Patrimonio Dindmico, Fondo de Inversién Libre ¥,
finalmente, con fecha 18 de octubre de 2013 el Fondo se transformé en Fondo de knwersion y cambid su
denominacion por la actual. Ei Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en ja Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de inversion Colectiva, en lo dispuesto en et Real Decreto 1 082/2012, de 13 de julio, por el que
se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercada de Valores
con el nimero 4.660, en ia categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articule 13 del
Reai Decrefo 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirios en
bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento def inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives, Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturafeza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo, Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la
informacion de cuestiones medicambientales.

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

Con fecha 18 de octubre de 2013 el Fondo ha modificado su vocacitn inversora debido a su transformacion de
Fondo de Inversién Libre a Fondo de Inversién para adecuarla a la definida para las Instituciones de Inversién
Colectiva en el articulo 50 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,

Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, a raiz de este cambio, se ha
ofrecido a los participes del Fondo el derecho de separacién.

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

Les valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).
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2. __Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formutan de acuerdo con
el marco normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de Inversién colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y hormativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el sjercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formutadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada socledad
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 fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente 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, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han reaiizado sobre Ia base de la mejor
informacidn disponible al cierre detl ejercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener Jugar en
e} futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos 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 Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes 4 fa inversion en valores {(véase Nota 4), lo gue puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacion fluctUe tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de [a informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2013,
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CLASE 8°

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade 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 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2012,

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a lg vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, fa entidad de credite designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldes 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, €n 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”;

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un intergs, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e Instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales comao
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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CLASE §?

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

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

»  Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos 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.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas 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 valoracion como *Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado 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 efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a jargofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros debitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de [os
confratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por &l 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 derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas 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 débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiente y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pariidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
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 nominat.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oftima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” 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 fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta 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, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representafivos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente e! mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
n su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el uitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para tas inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IiC de inversion libre e 1€ extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores lquidativos estimados.

- Instrumentoes financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gute resulia de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regutados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidas conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
s€ 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 inicialmente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.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 temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasives financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacian de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anaiogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos eriterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, 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 daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC”" o
“Valores aportados como garantia por la 1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos 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 flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con detivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a 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 al
mormento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe neminal comprometido,

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de Instrumentos financieros — Resuitado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuftan 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 y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiclones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera interor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran 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 operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

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 operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion 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 eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enazjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es efercida, su valor s& incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excliuidas fas operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones {activo y pasive)

En caso de que existan, corregponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio, No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuenira dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patimonio atribuido a participes o accionistas -~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Participes” def balance.

Las participaciones del Fondo se vaioran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn del valor
liquidative del dia habil siguiente a la fecha de su solicitud. Dicho valor Hguidativo se calcula de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
rospectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes™ del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, Y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 ¥ que se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha,

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los Intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
feconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, 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 contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fendo.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de Ia aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién 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 e Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
refrocedidas a la IC” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidén, de depésito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de peérdidas y ganancias.

Les costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros -~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias,

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasives 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”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.,

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y 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 v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, Las diferencias
temporarias imponibies dan Jugar a pasivos por impuesto diferida, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan fugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversién, 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, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, 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 la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que 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.iD.

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 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en fas 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 lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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ai grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos 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.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositus en EECC", “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio _ 616.570,88
616.570,88

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diclembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

CoOMpPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 1.817.256.,67
Total 1.817.256,67

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc manienidas por ef Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

El saldo de los epigrafes *Otras ventas a plazo® del detaile anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacién y
la liquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.
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En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, at 31 de diciembre de 2013, por importe de 371 miles de euros
{ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores
al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
150 miles de euros (ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2012}, el saldo correspondiente a
fas compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién,

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y
demas actives financieros del Fondo 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 fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién,

Gestion def riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que leva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en 10s tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién 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 [a inversion en otras Institucionas de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emifidas por una tnica 1iC, de tas mencionadas en al articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversidn se base
en [a inversién en un Gnico fondo, Asimismo, ia inversién total en HG mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fonda. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estado miermbro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional def que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el follefo y en toda pubiicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, vy se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% def patrimonic. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio 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 que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y gue fa inversion en valores
de una misma emisidn no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficienternente los 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. El total
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de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

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

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 riesgo se entenderd cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonic det
Fondo.

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

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

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

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un nico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar minguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo 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
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza [a inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones ¥y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minime de fiquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.
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+ Obligaciones frente a terceros:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone &l 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 que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con fos limites
& la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimients de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora det Fondo tiene establecidos controles de I liquidez de cada unc de los activos en cartera
de las lICs calculando para cada uno elios un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por efemplo duracion, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
lICs, efc...}. Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en fa cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

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

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para acfivos a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

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

- Composicion porcentual de 1a 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.
- Limites sobre los parametros de sensibilidad deita, gamma y vega en carteras con opciones.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera del Fondo v la exposicién 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 [a normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ia composicion del saldo de este capiulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 363.015,50
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 4.104,52
367.120,02

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por e Fondo han devengado en
el gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensuaimente.

8. Parlicipes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que corfieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonie atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 10.350.445,39 5.002.031,39

Valor liquidativo de la participacion 854,65 830,21
N° Participaciones _ 12.110,81 10.843,04
N® Participes - 77 21

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo 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 permanente del
numero minimo de participes. Al 31 de diciembre de 2013, ef Fondo se encuentra dentro del plazo legal
establecido para alcanzar el mencionado nimero minime de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Banca March, $.A. mantenia una participacién significativa del 59,19% del
patrimonic del Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durante el ejercicio 2012 y hasta el 17 de octubre de 2013, el Fondo devengd una comisién del
1,60% anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisfacia mensualmente, Desde el 18 de
octubre de 2013 el Fondo ha devengado una comisidn de 1,35% anual calculada sobre el patrimonic diario del
Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2013 el Fondo paga una comision det 9,00% que se liquida anualmente
calcutada en funcidn de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre
resuftados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 8/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sélo en aguellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior,
el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al
menaos tres afios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2012, Como consecuencia de haber
obtenido rendimientos positivos, el Fondo ha registrado 27 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2013,

Durante el ejercicio 2012, el Fondo pagaba una comision del 17,65% calculada sobre fa rentabilidad anual del
valor liquidativo que excediera de la rentabilidad anual del Euribor a 3 meses mas 2 puntos porcentuales y gue
se liquidaba anualmente. La sociedad gestora imputaba al Fondo esta comision sobre resultados de acuerdo a
lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de ta Comisién Nacional del Mercade de Valores, solo
en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo de fa participacion era superior a cualquier otro previamente
alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstants lo anterior, el valor
liguidativo de la participacion méximo alcanzado por el Fondo solo vinculaba a su sociedad gestora durante
periodos maximos de fres afios, tomando como fecha de referencia el 6 de mayo de 2011 y cristalizéndose al
cierre de cada ejercicio. Como consecuencia de no haber superado durante el ejercicie 2012 el valor liquidativo
de ia participacién mencionado anteriormente, el Fondo no registré importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satlsface mensualmente.,

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en e
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado 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 calculo del
valor liquidativo de [as participaciones def Fondo.

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

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la socledad gestora del Fondo
cumplen con ia normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabifidad
derivada de la realizacidn de dicha funcidn,

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto det
Fondo asi como en la legistacién vigente.

Los honorarios relafivos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euras, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguienies.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, an el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 62 y 44 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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 et caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

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 posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun heche significativo no descrito en las notas
anteriores, :
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION (anteriormente denominado March
Patrimonio Dinadmico, Fondo de Inversién Libre)

Divisa ISIN Descripcitn Euros
EUR | ES00000123J2 | REPOIBONO ESTADO ESPANOL 0,24[2014-01-02 616.570,88
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 616.570,88
EUR {ES0160982031 | PARTICIPACIONES|M. GLOBAL 1.200.252,17
EUR |ES0160746030 | PARTICIPACIONES|M, EUROPA BOLSA 629.501,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva ' 1.829,753,890
USD | GBOOB3FFY310 | PARTICIPACIONESM&G GLOBAL EMERGING MKT-CA$ © 363.685,51
EUR | GBOOBIVMDO022 | PARTICIPACIONESIM&G OPTIMAL INCOME EUR - A 144.970,30
USD | GBOOBIRXYR32 | pARTICIPACIONESM&G AMERICAN FUND $ A ACC 373.343,28
EUR LUO0566417779 | PARTICIPACIONES{MARCH INTL-VINI CATENA I EUR 1.003.777,86
EUR |LU0701411166 |PARTICIPACIONES|MARCH INTL-FAMILY BUSINESSES I EUR | 1.025.530,93
EUR {LUG704114668 | PARTICIPACIONES]MARCH INTL-TORRENOVA LUX I EUR 362.114,77
EUR | LU0982776840 | pPARTICIPACIONES|MARCH INTL-VALORES IBERIAN I EUR 581.460,34
EUR {LU0463469121 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 138.051,00
EUR |LU0599947271 | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT 182.451,96
UsD | LU0385346290 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 228.455,17
EUR |LUOB66838229 | PARTICIPACIONES|ALKEN 364.637,42
Usp | LU0073232471 | PARTICIPACIONES|AB.ASESORES M.STANLE 350.504,76
| USD | LU0441851309 | PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. 226.427,84
EUR | LU0496363770 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON 230.000,00
|EUR | LU0351545230 | PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS 150.102,33
Usp | LU022695436% | PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV 264.762,84
UsD | LUG219454633 | PARTICIPACIONES|MFS MER-GLOBAL EQUITY-11 USD 423.501,90
USD | LU0406715366 | PARTICIPACIONES|MFS MER-LATIN AMERICA EQ-I1$ 230.929,37
EUR |IEOOB520F527 | PARTICIPACIONESIFEROX CAPITAL LLP 278.868,33
UsD | IEOOBOPVD642 | PARTICIPACIONESIBROWN ADVISORY LLC 372.127,28

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

7.295,703,19
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion
{anteriormente denominado March Patrimonio Dinamico, Fondo de Inversién
Libre}

informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

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

Panorama econdmico

El afio 2013 ha estado marcado por las decididas actuaciones de las autoridades monetarias a nivel mundial. La
tendencia de ios indicadores macroecondmicos parece haber cambiado su tendencia, especialmente en la zona
Euro, afgo que se ha notado especialmente en alguno de los paises mas golpeados por la crisis, con Espafia e
ilanda como mejor ejemplo.

En comentarios anteriores ya adelantdbamos nuestra sensacitn de que lo peor de la crisis financiera podia estar
remitiendo, especialmente en una de las zonas que peor habia resistido a dichas crisis, y por qué no decirle, que
peor habja respondido a ella: la Eurozona. A finales de afio, podemos decir que efectivamente estamos
asistiendo a un titmo de deterioro muy Inferior al que vivimos en los trimestres previos, y de hecho, en algunas
zonas se puede hablar ya de recuperacidn econdmica, A pesar de fodo, no conviene lanzar las campanas al
vuelo y dar por concluida la crisis, ya que el riesgo mayor 2 dia de hoy es un crecimiento anémico para los
préximos afios que no permita fa solucion al mayor problema econdmico actual que no es ofro que e desempleo

Como decimos, la situacién econdmica en la zona Euro estd mejorando ligeramente, ya se puede hablar de
salida de la recesidn, y quizés la mejor noticia de cara a los préximos trimesires es que a ese crecimiento
aportan algo los palses periférices. Paises que en algunos casos han soportado duros procesos de ajuste
(Irlanda, Portugal v Espafia) y otros como ltalia, que estaban mostrande un crecimiento rengueante en los
ditimos afios. Los paises que no han sufrido tan gravemente los efectos de la crisis, también estan asistiendo a
esa mejora de la zona Euro, motivada fundamentalmente por el menor tensionamiento de los mercados
financieros a lo large de todo este afio 2013.

En Estades Unidos también hemos asistido a una recuperacion econdmica, que ha provocado que las
autoridades monetarias se hayan planteado la paulatina retirada de algunas de las medidas de estimulo que se
estan implementando desde el inicio de la crisis. La simple mencidén de dicho endurecimiento de la Politica
Monetaria ha heche que los mercados financieros reaccionaran de forma negativa, por lo que el sefior Bernanke,
presidente de fa Reserva Federal tuvo que rebajar ef tono de dichas declaraciones.

En otros paises de los conocidos come desarrollados, Japdn y Reino Unido, las autoridades monetarias
contindan manteniendo medidas monetarias uifra expansivas al estilo de las mencionadas de fa Reserva
Federal, Io que ha tenido de momento un efecto pesitivo en sus respectivas economias.

Y por primera vez en bastantes comentarios ia noficia menos positiva en cuanto a la situacion econémica a nivel
gicbal, viene de los paises Hamados "emergentes”. Si bien es cierto gue siguen siendo los paises con un
crecimiento econdmico mas elevado, no podemos olvidarnos que dicho crecimiento se ha venido desacelerando
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paulatinamente desde hace ya varios trimestres. El caso de China es quizas el mas habitualmente comentado,
porque es el mas preocupanie; pasa en apenas tres afios de crecer a ritmos del 10% hasta niveles del 7% o
menos previsto para el afio 2014, Pero quizas mas preocupants es que el perfil de crecimiento de la economia
china, sigue muy centrada en ja inversion y poco todavia en un crecimiento del consumo, algo que deberia
haber sido consecuencia de un crecimiento de la clase media en aquel pais. En ofros paises emergentes, la
situacion es similar: India ha sido el pais que mas ha visto rebajar sus previsiones de crecimiento para el afio
actual y Brasil también estd viviendo un proceso de desaceleracién econdmica imporiante, a pesar de los
eventos deportivos que se celebraran en aquel pais en los proximos afios, y que han supuesto una inyeccion de
inversiones muy notables. Rusia tampoco ha soportado mucho mejor la crisis aclual, a pesar de sus recursos
naturales y especialmente energéticos que han sufrido los rigores de la crisis.

A pesar de este menor crecimiento de [os paises emergentes, conviene recordar que continlian siendo ef motor
del crecimiento a nivel mundial. Segin estimaciones del FM, de cara a 2014 el crecimiento de fos paises
desarrollados estard en torno 2 un 2% mientras que el de los paises emergentes o en vias de desarrolio no
bajara del 5%, reflejando un afic mas una situacibn mas equilibrada en términos de intercambio comercial y
endeudamiento, fundamentalmente.

Tipos de interés v mercados de renta fifa

Los mercados de renta fija han estado influenciados por una de ias decisiones adoptadas por la Reserva Federal
gue citamos unas lineas mas arriba: la posibilidad de iniciar la retirada parcial de parte de las medidas de
estimulc monetario. El sélo anuncio de dicha posibilidad supuso un terremoto en fog mercados de bonos a nivel
mundial durante el periodo de verano, en el que las rentabilidades de los activos sufrieron subidas muy
sensibles. De hecho, esa reaccién de los mercados provoco cierta marcha atras por parle de las autoridades
monetarias. En nuestra opinién la sobrerreaccion de los mercados fiene dos explicaciones: por un lado, los
niveles alcanzados por algunos activos {especialmente el de los bonos que han actuado como activo refugio en
los Ultimos afios) estaban claramente sobrevalorados y, por otro lado, los mercados han confiado en exceso en
el “apoyo” de los bancos centrales a la solucién de ia crisis.

Sin embargo, en ofros activos que no se encontraban {an sobrevalorados como los indicados en el parrafo
anterior {de hecho se encontraba muy infravalorados en nuestra opinidn), como son los bonos de 10s paises
periféricos, Espafia e Halia fundamentalmente, han mantenido un comportamientc sensiblemente superior en
este periodo tan convulso.

A lo largo del afo, se ha visto como los diferenciales entre tos activos de los paises “refugio” y los periféricos de
la zona Euro se han reducido de forma drastica. Pongamos el caso espafiol, en el gue en cuestion de un afio,
hemos visto reducirse dicho diferencial desde niveles de 600 puntos basicos hasta el nivel actual, inferior a 200.

Otro efecto importante que se vivié durante el pasado mes de agosto ha sido la correccién en ios activos de
algunos paises emergentes en los que sus bonos, pero especialmente sus divisas, sufrieron caidas en precio
considerables, La razon en este caso es nuevamente la salida masiva de flujos de dinero provocado por las
declaraciones de las autoridades monetarias estadounidenses.

£n cuanto a la curva de corto plazo, los bajos niveles de los tipos oficiales y las bajas expectalivas de inflacidn
tienen anclados los niveles de éstos en nieles histéricamente bajos. De hecho, las lltimas declaraciones de los
banqueros centrales a nivel global se han centrade en recalcar que los bajos tipos de interés actuales se
mantendran por un periodo prolongado de tempo. Y en el caso del BCE, incluso se ha garantizado que en caso
de producirse nueves episodios de crisis de liquidez, se actuard con la misma contundencia y la misma
determinacién.
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Mercados bursafiles

La volatilidad ha sido una de las caracteristicas de las bolsas a lo largo del afio, aunque el saldo final ha sido
netamente positive y especialmente positivo el cuario trimestre. Las buenas perspectivas a medio plazo
apoyadas en la ligera mejora econdmica indicada en este informe han tenido su refleio positivo en los indices
bursatiles y se han impuesto, finalmente, a las cautelas que han mostrado los mercados financieros por las
anunciadas retiradas de los estimulos monetarios de lo Reserva Federal estadounidense,

Durante e} afio, la totalidad de los indices a nivel global han tenido, como decimos, un comportamiento
sumamente positivo y, en contra de lo ocurrido en los Gitimos afios, el comportamiento ha sido mejor en el caso
de las bolsas de los paises desarrollados que de los emergentes. A lo largo del verano esa tendencia se agudizd
con la caida ya comentada de las divisas de los paises emergentes pero se revirtid en las dlitimas semanas del
tercer trimestre.

En el acumulade del afio, podemos decir gue las bolsas claramente han descontado un mejor tono econdmico,
ya que a pesar de esa diferencia comentada entre paises desarrollados y emergentes, los comportamienios de
los indices es sumamaente positivo, con incluso algunos indices en niveles méaximos historicos.

Recomendaciones y estrategia de inversidn

Como solemos recordar en estas lineas, no conviena dejarse llevar por los movimientos de corto plazo de los
mercados financieros, especialmente aquellos que no tienen un claro jusiificante economico, o que ne tengan un
efecto claro sobre los fundamentales de los activos, Eventos como los vividos en este verano, en el que el
mercado se fensiond ante eventos exdgenos como la crisis siria, las elecciones en Alemania o fa tensidn politica
en Halia, han de ser “obviados” por los inversores de cara a mantener una cartera apropiada a su nivel de riesgo
¥ un horizonte de inversién de largo plazo.

En este escenario de timida recuperacion economica, desde March Gestién seguimos apostando por la
inversion en activos de renta fija de aqguellos paises mas penalizados hasta la fecha (especialmente Espafia). La
mejora de [a economia de nuestro pais, indiscutible aunque escasa adn, ya empieza a ser reconocida por los
inversores internacionales, por lo que a pesar de que el comportamiento ha sido extraordinaric en los (itimos
doce meses, pensamos que sigue siendo quizas ia mejor opcidn en los mercados de renta fija.

En renta variable, seguimos opinando que estamos ante una oportunidad de inversion a medio plazo, ya que la
rentabilidad por dividendo (en sectores con buena perspectiva de mantenerlo) es atractiva y que la valoracion de
cara a uha recuperacion a medio plazo del ciclico econémico también lo es.

Por zonas geograficas seguimos apostando por Europa y Estados Unidos dentro de jos paises desarrollades y
por mantener una exposicion elevada frente a épocas anteriores, en paises emergentes, ya que siguen
presentande un perfil de mayor crecimiento y con una situacion fiscal méas saneada, y especialmente después
del mal comporiamiento de estos mercados en los Ultimos trimestres. Tras haber mantenido una visién negativa
los ditimos afios acerca de la bolsa espafiola, la cifada mejoria, tanto econémica como de percepcion
internacional, nos hace adoptar una vision mas positiva.

Con fecha 18 de octubre de 2013 se procede al cambio de politica de inversion y de denominacidn, pasando de
March Patrimonio Dinamico FIL a March Cartera Decidida Fi. A partir de esa fecha, el fondo pasa a invertir un
mas del 50% del patrimonio en [C financieras, con una exposicion a renta variable superior ai 25%.
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De cara al dltimo trimestre, a lo largo del mes de septiembre se procedié a reestruciurar ia cartera de fondos,
vendiendo la practica totalidad de fondos con exposicidn a renta fija, fondos indice de renta variable de
mercados emergentes, asi como la cartera de deuda gue manteniamos. Incrementamos notablemente la
exposicidén a renta variable, tanto global (MFS Global Equity, March Global, ¢ incrementando la inversion en
March Family Business March Vini Catena), comeo americana (con los fondos MS US Growth, M&G American
Fund, Robeco US Premium y Brown US Equity Growth) y europea {a través de March Europa y March Valores,
en una apuesta por la recuperacion bursatil del mercado espafiol). La exposicion a mercados emergentes se
canaliza ahora a través de las inversiones en los fondos M&G Global Emerging, Templeton Frontier, Goldman
Sachs N11, MFS Latin America v JPM Asean Equity. De cara a aprovechar el rebote en los mercados
emergentes tras la fuerte correccién de julio y agosto, hemos incorporado en cartera ef fonde Pictet Local
Emerging Debt, que invierte en emisiones en moneda local, precisamente aquellas que mas han sufrido.

De cara al proxime afio, la exposicion a renta variable representa un porcentaje en torno at 75%, destacando el
12% mantenido en fondos con exposicion a Europa y el 13% a Estados Unidos, mientras que fa inversion en
fondos de renta variable emergente se sitda a cierre del periodo en el 12%. El porcentaje invertido en fondos de
retorno absoluto, con estrategias de arbitraje sobre diferentes tipos de activos que reducen la volatilidad conjunta

de fa cartera, representa cerca del 15% de la cartera. Respecto al informe anterior, destaca la incorporacion del
fondo Nordea Stable Return,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y 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 1a Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.
Investigacion y desarrolio
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adguisicion de acciones propias

No aplicable.
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Diligencia que levanta el Consejero-Secretario del Consejo de Administracion de March Gestién de Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U., D. Antonio Egido Valtuefia, para hacer constar
gue todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013 de March Cartera Decidida, Fondo de Inversién
(anteriormente denominado March Patrimonio Dindmico, Fondo de Inversion Libre), firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe

Madrid, 31 de marzo de 2014

E! Consejero-Secretario del Consejero de Administracion

“ /
Fdo.: D. Ant‘g)rlzio Egido Valtuefa

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Ramon del Cafio Palop

Consejeros:

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo Fdo.: . Toméas Villanueva Iribas

{



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de March Cartera
Decidida, Fondo de Inversién (anteriormente denominade March Patrimonio Dinadmico, Fondo de
Inversion Libre), se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
nurneracion OL8885690 a OLB885717, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del
Consejo de Administracion de March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, $.A.U. en la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracién 0L8496368 firmada por mi
en sefial de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2014

Fdo.: D. Anionio(égido Valtuefia

Consejero-Secretario



