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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A U, (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
€8 expresar una opinion 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 Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan. en todos los aspectos
signiticativos, la imagen fiel def patrimonio v de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, ast como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2012 Y 2011

{Euros}

CL4284265

ACTVO

31-12-2012

31.12-2041 (7}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2012

31-12:2011 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS

47.364.908.45

48.843.881,94

Inmovilizade intangible - Fondos reembolsables atribuidos a 47,364,908,45 48.843.881,84
participes o accionisias
Inmaovilizado material - Capital - -
Bienas inmuebles de uso propio - Rarticipes 37,353.326,58 42.168.716,76
Maiiliaria y enseres . - Prima dé emisidn “ -
Activos por impuesto diferida “ - Reservas 387.473.77 3§7.473,77
ACTIVO CORRIENTE 47.654,208,90 48.960.236,02 (Acciones proplas) - -
Deudores 218.981,00 368.626 67 Resultados de ejercicios anteriores 768876195 7.688.761,98
Cartera de inversiones financisras 46.644,166 42 45.566.888,66 Otras aportaciones de socios - »
Cartera intertor 30.272.693,85 21.765.414,32 Resultado dei ejercicio 1.935.346,14 (1.398.070,54)

Valores representativos de deuda 4.582 972,90 7.781.009,95 {Dividende a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic - - Ajustes por cambios de vaior en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva 7.749.477.60 1.670.085 49 | Otro patrimonijc atribuido v

Depésies en EECC 17 818.5639.05 12 (19 45G 88 .

Derivados 321.604.00 254 868,00 | PASIVO NO CORRIENTE

Otros - - Provisicnes a largo plazo -

Canera exterior 15.871.696,03 23.359.486,02 Deudas a large piazo -
Vaicres representativos de deuda . - Pasivos por impueste diferido .
Instrumentos de patrimonio 140.800,00 147.260.00
instituciones de inversion Colectiva 15.730.170,83 23.210.004,51 PASIVO CORRIENTE 289.380,45 146.354,08
Depositos en EECC - - Provisiones a corio plazo - -
Derivados 925 40 221881 | Deudas a corto piazo . -
Ctros - - | Acreedores 289.390,45 §3.778,08
intereses de la carters de inversion 499,865 84 441.9985,32 Pasivos financieres - .
inversicnes morosas, dudesas o ¢n liigio - - Derivados 62.577.99
Pariodificaciones . . Periodificaciones - -
Tesoreria 791.162,48 3.624.719,89
TOTAL ACTIVO 47.654.298 90 48.960.236,02 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO A7.654,298,90 48.960.238,02

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 8.193.369,95 44.808.8587 50

Compromisos por operaciones largas de 400.000.00 614.168,29
derivados

Compromisos por operacionas cortas de 7.793.369.85 14,295,669 21
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.388 070,64

Valores cedidos en préstamo por & HC - -

valoras aportados como garantia por la [IC - -

Valores recibitios en garantia poria HG

Capital nominal no suscrito nt en clrculacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 1.398.070,54 -

Otrog - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.691.440,49 14.908.857,5¢

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

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

det

(=1

balance al 31 de

diciembra de 2012,

e
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CLASE 67

MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 ("}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemhbolsos . -

Comisiones retrocedidas a la liC 30.126,01 38.534,39

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (677.267,04) (623.394,41)
Comision de gestion {549.943,63) {484.663,90)
Comision depositaric (21.784,80) (31.317,60)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros (5.538,61) (7.412.91)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (647.141,063) (484.860,02)
Ingresos financieros 671.842,65 $75.648,88
Gastos financieros {19.114,84} (391,35)
Variacion ded valor razonable en instrumentos financieros 1.258.698,92 (112.464,47)

Por operaciones de la cartera interior 227.120,10 127.897 48

Por operaciones de 1a cartera exterior 993.817 42 (84.807 .47}

Por operaciones con darivados 37.861.40 {175.494 48)

Oftros - -
Difgrencias de cambio (34,237, 54; {2.866,57)
Deterioro y resultadc por enajenacicnes de instrumentos financieros 810.725,01 {1.773.197,01)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 41.748,43 66.731,61

Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 757.907,98 1634.129,62)

Resultados por operaciones con derivados 1188.831.40) {1.205.749,00}

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 2.487.914,20 (913.216.52}
RESWR.TADO ANTES DE IMPUESTOS 1.940.773,17 {1,398.070,64)
impuesto sobre beneficios (5.427.03) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.935.346,14 {1.398.070,54)

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

Las Notas 1 a & 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 2012.
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CLASE 87

MARCH PATRIMONIO DEFENSIVO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A} Estados de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los ejercicios anuales temminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011

Euros

2012 2041 (%

Resuitado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 1,936.346,14 | (1.398.070,54)

Totat ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atsibuido a participes o accionistas

Total transferencias & la cuenta de pérdidas y ganancias

1.935.346,14 | (1.398.070,54)

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8.

March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resena del Fondo

March Patrimonio Defensivo, Fondo de inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 21 de septiembre de
2004 bajo la denominacion de March Monetario Dinamico, Fondo de inversion. Con fecha 23 de cctubre de 2009
el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la L.ey 35/2003,
de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en &l Real Decreto 1.082/2042, de 13
de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

E! Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numerc 3.026.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pubiico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ ne, siempre que el rendimiento del inversor s&
establezca en funcion de los resuliados colectivos. Dada |a actividad a la que se dedica el Fondo, el misma no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaieza medicambiental gue
pudieran ser significatives en relacion con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ta
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de 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 del Mercado de Valores.

Segan se indica en la Nota 7, la dirsccion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Gesiidén de
Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Banca
March,

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contabies del Fondo v se formulan de acuerdo con
sl marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es & establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anualas y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye ef desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabitidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fisl del patrimonio y de la situacion



b)

€)

d)

e)

CL4284270

CLASE 8:

financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2012 v de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicic ferminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su scciedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencicnada scciedad
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 valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracién de caracter obligatoric que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En ias cuentas anuales de! Fondo se han utlizado ocasicnalmente estimaciones resalizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresas, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a [a
avaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de pesibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicic 2012, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al aiza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, 1o aue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su polifica de inversion, estdn sujetas a ias
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar gue el vaior liquidativo de ta participacion fluctie tanto al alza como a la baja,

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacioén correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacioén de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memaria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el ejercicio 2011.
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CLASE 8/

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuenias anuales adjuntas no se ha detectade ningdn error significativo que haya
supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

Normas de regisiro y valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

t.os 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de credito,
0 en casa contracio, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisienie en un interss, implicite o explicito,
estabiecido contractualmente, e insirumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
EMisor.

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, ias parlicipaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opcicnes compradas y el valor razonable de 10s
contratos de permuta financiera que ei Fondo tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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CLASE 82

« Ofros: recogs, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

s Inversicnes morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciai,

- 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 fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente & los antericres ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasfficacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros gébitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Deébitos 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 vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fonde tiene contratados, asi como jos derivados implicitos
incorporades, en su case, en los producios estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados que han sido clasificados a
sfectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
genancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con Jas Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificades a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de ta transaccion), integrande los costes de transaccién 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 ef metodo
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

i 0s activos financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, s valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo ics costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a ia operacién y exciuyendo, en su caso, fos infereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Ultime liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financleras — Intereses de la carera de inversion” del activo de! 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 produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacién del vaior razonable de los activos financieros se afendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio medio
nonderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aan a cotizacién; su valor razonable se calcula mediante los 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 representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en ias circunstancias econémicas desde el momentc de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de insirumentos similares. En caso de no existencia de mercado activa,
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 el mismo, modeios de descuento de flujos y vaioracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en ia medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se cafoula tomandc como referencia el valor
tedrico comtable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenic contable ajustade de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, vy que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmenie, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intermo de la inversién a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea represantativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e IIC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su vaior razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no s2a
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de meétodos o modeles de
valoracion adecuados v reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento v valoracion de fos pasives financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de vaioracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibies a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengadcs en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valer nominat,

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

En particular, en el caso de la financiacion por verta de valores recibidos en préstamoc y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atendera. en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporatmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de jos activos y pasivos financieros

El tratamiento cortable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociades a los activos gue se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — casc de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de |a recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacién recibida neta de los cosies de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido mencs cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros de! activo financierc, determinara as!
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un detericro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciadas at active financiero transferide — casc
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamc de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuaré valorandoio con los mismos criterios uliizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valoraré 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 incumptan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyc caso se dardn de baja. Ei valor de ios activos prestados o cedidos en
garantia se reccnoceradn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC" o
"“alores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuenias de orden del bafance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente 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 o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se hain extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impticitos. Simifarmente, ios pasivos financiercs sofo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacién, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn correspenda. def activo del balance, segun su naturaieza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

No obstante, en @l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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if. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultadc por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razanable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el efercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esfos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera inderior o exterior y del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior 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 temporales de activos, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en e epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros- Por operaciones de [a cartera inferior (o exterior)”.

iv. Conlratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen pperaciones de contratos de futurcs, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion ¢ et vencimiento deif contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de |as cuentas de orden, segtin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y wamants se registran por su valor
razonable en Ios epigrafes "Derivados” de iz cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, enfa
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deferioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operacionss
con derivades”, dependiendo de la realizacion o ne de la liquidacion de la operacién, 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
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquelios casos en que el confrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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En el caso de operacienes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedandc excluidas las operacicnes gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidadas por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuantra dividido su
patrimoric. Se registran en el epigrafe "Patrimonic atribuide a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance,

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con ios criterics establecidos
en la Circular /2008, de 28 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembotsos se abonan y cargan, respeciivamente, ai epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes © accionistas
- Participes” del halance.

El resultado dei ejercicic del Fondo, sea beneficic 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 o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en e epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsabies
atripuidos a participes o accionistas — Resultades de eiercicics anferiores” se recegen los resultados
{pusitivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en gjercicios anteriores at ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utifizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconccimiento de sus ingresocs y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad &l momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de -
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo de! balance. La contrapariida de esta cuenta se regisira en el apigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de [a aplicacion a los inversores, en su ¢aso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
pof suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingrescs gue recibe el Fondo comoe consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a 1a lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

tas comisiones de gestion, de deposito asi como ofros gastos de gestion necesarios para 8l
desenvolvimiente del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financietos

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constiiuido por el gasio ¢ ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferide.

£} impuesio corriente se corresponde con la cantidad que salisface el Fondo como consecuencia de las
fquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

10
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Bl gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y [a
cancelacién de los pasivos y aciivos por impuesic diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste 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 gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante (a
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 dei Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
regliza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produgiran los correspondientes ajustes de valeracion.

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

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorer{a, débitos y 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 que forman parte de {a cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ili).

Operaciones vinculadas

L.a 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 13% del Rea! Decretc 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la
siecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, ast como la existencia de un registro
regularmente actualizado de agueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gesiora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes pericdices registrados en ia
Comisidén Nacional del Mercade de Vaicres incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora det Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporates de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocades 0 asegurados por ef Grupe de la sociedad gestora.
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Cariera de inversiones financieras

El detalle de la carfera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, & saldo
de ios epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados’ e “Intereses de la cariera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.846.560,23
Comprendide entre 1 y 2 aftos 609.124,603
Comprendido entre 2 y 3 afios 260.759.06
Comprendido entre 3 v 4 afios 366,528,98
4.582,972,90

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe "Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo del
batance se incluyen 1.487 miles- de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondoc mantenia las siguientes posiciones en {as cuenias de
COMPBromiso:

Eurog
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 400.000,00
400.000,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 4.006.065,6C
Otras ventas a plazo 3.787.304,95
7.793.369,95
Total $.193.369,95

El saldo del epigrafe “Otfras ventas a plazo” del detalle anteror recoge ef nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y
el vencimiento de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por ef Fondo tenian un
vencimiento maxime de dos afios. Del total de las pesiciones en cuentas de compromiso, 7.793 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismoe, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“*Activo corriente - Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones dencminadas en moneda ewro. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 la
totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Activo corriente — Cariera de inversiones
financieras — Cartera exterior - Dearivados” del activo del balance corresponde a posiciones denominadas en
moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del batance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 29 miles de euros (128 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar cperaciones en los mismos,

Los depgsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan ios depositos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2012, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interds
Banca March, S.A. Euro 999.900,36 11/01/2013 4,00%
Banca March, S.A. Euro 3.999.623,05 18/01/2013 4,00%
Banca March, S.A, Euro 1.999.842 .59 13/02/2013 4,00%
Banca March, S.A. Euro 1.099.518.63 TH/12/2013 4,00%
Bankiz, S.A, Euro 999.890,24 25/0172013 4,75%
Bankiz, S. A, Euro 499.960,9} 05/03/2013 4,49%
Caja de Ahorro del Mediterranero {CAM) Euro 999.956.24 07/62/2013 4,19%
Caja de Ahorro del Mediterranere {CAM) Euro 999.689,16 25/10/2013 4,25%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 2.000,104 88 27/03/2013 4,20%
Banco Santander, $.A. Euro 3.020.472.26 20/03/2013 3.45%
Banco Santander, S.A. Euro 999.580,73 11/12/2013 3,90%

17.618.539,05

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, 1o estan en
Banca March, 8.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). L.os valores mobiliarios v
demas activos financiercs del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salve
para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
fungion,

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en ios tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto e
Fondo:
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Limites a la-inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o paricipaciones emitidas por una Unica 1iC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversion total en lIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, no podra superar &l 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La invarsién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fonde. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europaa, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocidn del Fondo deberda hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
espeacificaran ios emisores en cuyos. vaiores se tiene intencién de invertir o se tieng invertido mas del
35% de! patrimonio. Para gue el Fondp pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefiaiados en el articuio 50.2.b) del Real Decretc 1.082/2012,
sera necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferantes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
irate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc cuyo imperte esié garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromiscs de la emisidn y que gueden afectados de
forma privilegiada al reembolso deld principal y al pago de ios intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. £l total de las inversicnes en este tipo de obligaciones en las que se supere i limite del 5%
ng podra superar ef 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a ia inversion en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédifo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de fa
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 patrimonic del Fondo,
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L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financleros y
depdsitos que ! Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% dei patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmicc se consideran un dnico
emisar,

Limites a la inversicn en valores ng cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida Ta inversion del Fordo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonic invertido en valores emiticos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

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

e Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciiiadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

¢ Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre y de IIC de HC de inversion libre
espafiolas.

¢ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,

Coeficiente de liquidez;

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimenio caiculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros;

El Fondo podra endeudarse hasta el iimite conjunto det 10% de su patrimonio para resciver dificultades
transitorias de lesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un Mes, o pPer adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condicicnes gue establezca ia Comision Nacional det Mercado
de Valores. No se tendran en cuenia, a estos efectos, los débitos contraides 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 el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifice por la sociedad gesiora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrifia el Fondo en el caso de gue alguna contraparis
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgoe se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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El Fondo invierte en actives con ia calidad crediticia establecida en el Folieto informativo por lo que reduce
notablemente el riesge de crédito. Adicionalmente, la politica de la sociedad gestora del Fondo es limitar ia
inversién en activos con calidad crediticia inferior a BBE',

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirliese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, tas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
dei Fondc gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos los criterios para la consideracion del caracter iliquido de los
activos distinguiendo entre renta fija y renta variable y estableciendo limites por emision y por emisor y plazo.

Riesgo de mercado

£l riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge méas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés. la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corfo plazo y elevada para aciivos a largo plazo,

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

- Riesgo de precio de accicnes ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afactada por la volatifidad de jos mercados en los gue inviere,
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de aclivos o imprevistos de indcle politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de inversidn definida en el Foliete informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de fa cartera.

- Limites por tipc de producte (duraciones para Renta Fija, exposicién bursatil para Renta Variable y
exposicion en divisa).

- Limites sobre los pardmetros de sensibilidad delta, gamma y vega en carieras con opciones.

Peritdicamente, se comparan ios datos refiejados en ta cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junfc a
los Himites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Adicionalmente, se han definide unes indices externos de referencia para el Fondo que se comparan con ia
evolucidn del valor figuidative. También se establecen unas bandas en torno al indice de referencia con el fin de
evaluar ia gestion y correcta evolucion del valor fiquidativo.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Feondo se encuentran descritos en el Folieto

informative, segln lo establecido en la normativa aplicable.

§. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién dei salde de este capitulo del balance es la siguients:

Euros
Cuentas en el depositario;
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 775.953,50
Banca March, 3 A, (cuentas en divisa) 2,171,58
778.125,08
Otras cuentas de tesoreria:
(rras cuentas de fesoreria en euros 13.037,40
13.037,40
791.162,48

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el ejercicic 2012 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensualments

€. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonic del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren & sus propietarios

un dsrecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 23 miles de eurcs
(14 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), el saido correspondiente a los reembolsos de participes que se

cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera.

Euros

31-12-2012

31-12-2011

Patrimenio atribuide a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

47.364.908,45

48.843.881,94

Valor liquidativo de la participacion 10,91 10,45
N? Participacicnes 4.342.376,98 4,674,493 .95
N° Participes 2.171 2.327

Conforme a {a normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanenie del

numerc minimo de participes,
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Al 31 de diciembre de 2012, Banca March, S.A. mantenia una participacion significativa del 31,99% del
patrimonic del Fondo.

Otros gastes de explotacion

Segun se indica en ia Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
aste servicio, durante los ejercicios 2012 y 2041, el Fondo ha devengado una comis on del 0,80% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién del 15% calculada sobre la rentabilidad anual del valor liguidativo
que exceda de la rentabilidad anual def Euribor a 3 meses mas 0,60 puntos porcentuales, y gue se liquida
anuaimente La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo establecido
en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquelios
ejercicios en tos que el valor liquidativo sea superior a cualguier otro previamente alcanzado en ejercicios en los
que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méximo alcanzado por el
Fonde sélo vincula a su sociedad gestora durante periodes de al menos tres afios. Como consecuencia de
haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 228 miies de
euros por este concepto en este ejercicio.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante fos ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensualmente,

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depédsito sobre ta parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel maximo de
cemisiones de gestion y depdsito que 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 Follefo,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de giciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acraedores” del balance.

La Orden EHA/E98/2008, de 6 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, por el que se
reglamenta la Ley de Institucicnes de inversidn Colectiva, tiene por objete la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, L.as principales funciones son:

1.  Comprobar que las operacicnes realizadas o han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado jos coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Conirastar con carécier previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plblica periodica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.
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8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio dei Fonde,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones v reembolsces cumpien con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondoe asi como en la legislaciéon vigente,

Inciuide en el saldo del epigrafe "Otros gastos de expiotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
efercicio 2012 ge recogen los honorarios reiatives a servicios de audioria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de eurcs (3 mites de euros en el gjercicio 2011),

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizadc dentro de los limites legales de aptazamiento.

SiHuacioén fiscal

El Fondo tiene abiertcs a inspeccion por parte de las autoridades fiscales |z totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puplica en concepto de retenciones y/c ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 178 y 87 miles de euros, respeciivamente,

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

Cuandec se generan resuliados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficias” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, de! efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en ef caso de
que el Fondo obienga resultados negativos (véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infroduje una serie de modificaciones tributarias con efectos para
tos periodos impositives que se hayan iniciade el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plaze para compensar dichas pérdidas fiscales con ios beneficies futuros de
quince a disciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2012,

Los Adminisiradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre dei 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 2012

Divisa Descripeion Euros = |
EUR |OBLIGACIONJ|ICOI0,42]2015-10-15 260.759,06
EUR | OBLIGACIONICO#,5012014-07-08 609.124,63
EUR | OBLICACIONICOI3,8812013-05-16 250,214,553
EUR | BONOBBVA SENIOR FINANCE4,00[12013-05-13 596.007.91
EUR | BONOBANCO FINANCIERO|5,252016-04-07 866.528,98
EUR | OBLIGACIONFONDO DE REESTRUCTURWM,46[2013-10-21 503.763,97
EUR | REPOBONO ESTADO ESPANOLI0,502013-01-02 1.496.573,80
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4.582.972,.90
EUR [ PARTICIPACIONESMARCH TESORERIA 171537227
EUR | PARTICIPACIONES'MARCH RF PRIVADA 1.500.2 16,6T
EUR | PARTICIPACIONESMARCH PREMIER TESORERIA 2.(}82.009,{)?
EUR  JPARTICIPACIONESIMARCH NEW EMERGING 1.043.974,75
EUR | PARTICIPACIONESMARCH PATRIMONIQ RENTA2 804.316,86
EUR | PARTICIPACIONESIMARCH PATRIMONIO RENTA 603.484,37
EUR { PARTICIPACIONESMARCH PATRIMONIC DINAMI 103,69
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 7.749.477,60
EUR |ACCIONESIBREVAN HOWARD OFFSHO 140.600,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 140.600,00
USD | PARTICIPACIONES|PIMCO DIVERSIFIED INCOME [A 702.166,34
EUR | PARTICIPACIONESIHENDERSON FUND LUX 881.335,00
USD | PARTICIPACIONES|IPICTET-LOCAL EMERG CURR-$ 252,112,014
EUR | PARTICIPACIONESIMARCH INTERNATIONAL 239,756,76
EUR | PARTICIPACIONESIMARCH INTL-TORRENOVA LUX-I 2.062.012,60
EUR  PARTICIPACIONESIM&G INVESTMENT 1.533.159,00
EUR | PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET 237.709,82
EUR 1 PARTICIPACIONESMUZINICH SHORT DUR HG YD-H-A 788.830,00
EUR | PARTICIPACIONESTHREADNEEDLE ASSET 412.106,00
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Divisa Descripcion Euros

EUR {PARTICIPACIONESIB GLOBAL HIGH YiELD BOND C 622.710,00
USD | PARTICIPACIONESIPIMCO UNCONSTR BOND-EFA 572.640,51
EUR |PARTICIPACIONES|SCHRODER GAIA EGERTON-C (EUR ACC) 745.680,57
EUR |PARTICIPACIONESMARCH INTL-VINI CATENA-] 261.112,26
USD | PARTICIPACIONES|SKANDIA FUND IRELAND 415.122,71
USD | PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT 625.496,14
EUR | PARTICIPACIONESIMUZIN-ENHANCEDYIELD ST ACC 1.594.450,00
USD { PARTICIPACIONESIMORGAN STANLEY INVES 80.366,61
USD I PARTICIPACIONES|PICTET F-GLB EMG DEBT | 41602425
USD [ PARTICIPACIONESIPIMCO TOTAL RTRN BR-INV ACC 569.6860,41
EUR | PARTICIPACIONESIB ABSOLUTE RETURN BND PLUS C 409.860,00
EUR | PARTICIPACIONES|SISF EURO CORP CAC 376.200,00
EUR | PARTICIPACIONESICARMIGNAC GESTION 325.292,00
USD | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 61695198
EUR | PARTICIPACIONESUIB ABSOLUTE RETURN BOND FD-C 833.460,56
USD | PARTICIPACIONESILYXOR ASSET MANAQG 132.035.10
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 15.730.170,63
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March Patrimonio Defensivo, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

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

El gobernador del Banco Central Europeo {BCE) Maric Draght anuncid en julio gue el BCE harg todo lo
necesario para sostener el euro y en sepfiembre anuncid un programa de compra ilimitada de bonos en los
mercados secundarios de palses en problemas que pidieran el rescate, siempre que cumpliesen una serie de
condiciones. Este programa denominade OMT es la respuesta de ia autoridad monetaria europea a la promesa
de irreversibilidad de la moneda comin emitida por su presidente. Se trata de dar una solucion definitiva a la
crisis de deuda soberana gue se viene alargando en el tiempo y que estd arrastrando a los paises centrales de
la eurozona.

Al otro fado del Atlantice, los datos no sor tan negativos como en Europa, y las ¢ifras conocidas, especialmente
de empleo, contrastan positivamente con las de otras zonas del mundo. Las nuevas medidas de estimulo
monetario {Quantitative Easing I} confirmadas en septiembre por la Reserva Federal, han mantenidc los
mercados financieros con un buen comportamiento, con su consiguiente efecio positivo sobre los indices de
confianza de consumidores y empresarics. Soio en diciembre ante la incertidumbre de! "abismo fiscal”, dichos
indicadores mostraron cierta debilidad. La tasa de desempleo caia hasta minimos no vistos desde 2009 y
contintan tas buenas noticias desde el mercado inmobiiiaric, con un crecimiento en ia construccion de viviendas
ne visto en los ultimos 4 afios,

Los mercados emergentes fueron también una fuente de preocupacion durante el verano. E] menor crecimiento
de algunas zonas desarrolladas ha tenido un efecto pernicioso sobre las exportaciones de paises comeo China o
la India, alge gue no se ha visto compensado por mejoras en su demanda interna. El crecimiento en estos
paises emergentes sigue siendo claramente superior al de los paises desarrolizdos pero se desacelera respecto
a afics antericres. Las autoridades monetarias luchan contra este menor crecimiento con los instrumentos a su
alcance, especialmente con rebajas de los tipes de interés.

En Espafia comienzan a aplicarse los acuerdos aicanzados en el marco del rescate a la banca; arranca el
traspasc de activos dafiados (fundamentalimente relacionados con el sector inmobiliaric) a la sociedad de
gestidon de actives (SARER) y se aprueban los planes de reestructuracion de las entidades nacionalizadas, que
requerirén de 40.00C millones de euros en capital para cuadrar sus balances.

En la Eurczona se dieron pasos importantes en ia linea de la integracion eurcpea, espaciaimente en el ambito
financiero. Se estabiecié finalmente el perimetro de supervision comun para los bances de la Eurozona, se
impuséeren fas tesis alemanas y & BCE tendrad poder de supervision sobre aqueilas entidades que superen los
30.000 millories en activos o gue supongan mas del 20% del PIB de un Estado miembro, con un minimo de dos
entidades por pais (unas 20C entidades a partir de marzo de 2014). Adicionaimente, existira la posibilidad de
recapitaiizacion directa de entidades por parte del MEJE (Mecanismo Europeo de Estabilidad) a partir de julio de
2013, sujeto a {a puesta en funcionamiento del supervisor Gnico.
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A io largo de! mes de diciembre se confirma que China empieza a recuperar un mejor tono econdmico con
mejores datos de actividad manufacturera, ventas de vehiculos o del mercade inmobiliario. En Japon, la victoria
en las elecciones legisiativas del Partido Conservador de Shinze Abe, que concurrié a tas mismas con un
mensaje claramente expansionista en lo monetario y con perspectivas de subir la inflacion, promete un cambio
de sesgo en las politicas econdmicas.

Una vez celebradas las elecciones norteamericanas, el abismo fiscal marcéd fa pauta durante todo ef fin de arfio
hasta el Ultimo dia, cuando se extendia el rumor sobre un posible acuerdo de Gitima hora entre demogratas y
republicanoes, alge que se consiguid unas horas pasado el fin de afio. La Reserva Federal sorprendit al mercado
con nuevas medidas expansivas al tiempo que vinculaba ja politica monetaria al mercado laboral. Bernanke
comentaba que mantendria los tipos practicamente en et 0% mientras la tasa de desempleo se mantuviera por
encima dal 8,5%, al tiempo que las expectativas de inflacién para los proximos 2 afos se mantienen por debajo
del 2 5%. Ademas, aumentaba el plan de scompra de activos.

En las economias emergentes asistimos a una recuperacién de los datos macro en China, con los indices de
actividad empresarial (PMI) de nueve en zona expansiva y recuperacicn de la preduccién industrial y 1as ventas
mincristas, tras unos meses de debilidad. En Brasil, datos negativos, en especial el dato de crecimiento det PIB
peor gue lo esperado con la inflacidén proxima al 5,56%.

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,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comrespondientes emitidas por fa Comisién Nacional del
Mercado de Vaiores) asl como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo ne ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.
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Diligencia que levanta el Consejerc-Secretario del Consejo de Administracién de March Gestién de Fondos,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, S.A., . Antonio Egido Valtuefia, para hacer constar gue
todos jos miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gque se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de fa 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 2012 de March Patiimonic Defensivo, Fondo de
Inversion, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Socledad cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe

Madrid, 27 de marzo de 2013

E} Consejero-Secretario del Consejero de Administracion

Fdo.: . Anfgnio Egido Valtuefia

El Presidente del Consejo de Administracion

Y/

Fdo.: D. José Ramdn del Cafo Palop

Consejeros:

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo Fdo.: D. Tom ny fva Iribas



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2012 de March
Patrimonic Defensivo, Fondo de Inversion, se compoene de 28 hojas de papet timbrado, impresas por una
cara, referenciadas con la numeracién 014284265 a 014284292, ambas inclusive, habiendo estampado
sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Gestidn de Fondos, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracion
0L4259635 firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2013

Fdo.: D. Antonjo Egide Valtuefia

Consejero-Secretario



