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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Carlera Decidida, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fonde), por encargo del Consejo de
Administracion-de March Géstion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.ALU. (en adelante, la
Sociedad Gestora): ’

Informe sobre 1as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢i estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisiraderes de la Sociedad Gesiora en relacidn con las cuentas anucles del Fordo

Les administradores de la Sociedad Gestora de! Fondo son responsables de formular as cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimenio, de la sitvacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafa, que se identifica en ia Now 2 de la memoria
adjunia, y del control inferno que consideren necesario parz permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccidn material, debida a fraude o grvor,

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada eén nuestra auditeria,
Hemos Hevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditeria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos vy ejecutemos ia
auditoria con el fin de obiener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riespos de incerreccion material en las cuentas arsales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de ia Sociedad
(iestera de 1as cuentas anuales del Fondo, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, v no con la ficalidad de expresar una opinidn sobre I eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también Incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables reatizadas por la diveccidn, asl como 1a evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

|
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Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemas ebtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Oninién

En nuestra opinion, las cuentas anvales adjuntas expresan, en todes los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacian financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes &l ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de.informacion {inanciera que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misme,

Infoerme sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la sifuacidn del Fondo, la evolucidon de sus negocios y.sobre otros asuntes y no forma parte
integrante de las cueatas anuales, Hemos verificado gue la informacion conable gue contiene ¢l citado informe de gestién
concuerda con ja de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacion dei
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafe v no incluye ld revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

0L8203791

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 31-12-2013 (4 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12.2013 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 15.648.078,35 10.350.445,38
ACCIONISTAS
Inmovitizade intangible - - Fondos reembolsables atribuides a 15.648.078,35 10.350.445,39
participes o accienisias
Inmoviiizade material - - Capital - -
Bieres inmuebles de uso propio - - Participes 16.473.487.78 11.526.387 .11
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impueste diferido - - Reservas 851.264,75 851.264,75
ACTIVO CORRIENTE 16.288.126,94 10.544.173,63 {Acciones propias) - .
Deudores 22.152,18 435.021,60 Resultados de ejercicios anteriores {2.203.810,02) {2,203.810,02)
Cartera de inversiones financisras 15.628.262,09 $.742.032,01 Otras aportaciongs de socios - -
Cartera intarior 3.585.923,36 2.446.324,77 Resultado det ejercicic 527.135,84 176.803,55
Valores representatives de deuda £804.332,54 616.570,88 {Dividende & cusnta) - -
Insfrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en -
irmoviiizado material de uso propio
instituciones de nversién Colectiva 2.991.590,82 1.829.753,89 | Otro patrimenio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - " PASIVO NO CORRIENTE - .
Otres - - Provisiones a largo plazo - -
GCartera exterior $2.032,338,57 7.295.703,12 Deudas a largs plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -
tnstrumentos de patrimoenic - -
Instituciones de Inversion Colectiva 12.032.338 57 7.295.703,19 | PASIVO CORRIENTE 640.050,59 193,728,24
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corte plazo - -
Derivatos « Deudas a corto piazo - -
Otros - - Acreedores 515.303,74 183.409,23
intereses de ia cartera de inversiéon 0,16 4,05 Pasivos financieros n -
Inversiones morosas, dudosas o an litigio B Derivados 124.746,85 619,01
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 637.714,6% 387.420,62
TOTAL ACTIVO 16.288.128,94 0.544.173,63 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.288.128,%94 10.544,173,63

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.006.089,26 1.847.256,67

Compromisos por operacionss largas de - -
derivados

Compromises por operaciones cortas de 4.006.082,26 1.617.256,67
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5,307 .601,52 5.484.205,07

Valores cedidos en préstamo por la HIC - -

Valores aportados como garantia por la 1iC - -

Vatores recibidos en garantia poria HC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales & compansar 5.307.601,52 5.484 205,07

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.313.690,78 | 7.301,461,74

(*) Se presenta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

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

(Euros}
2044 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala liC 158.826,72 9.860,02

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {289.823,79) (158.632,63)
Comision de gestion {2538.732,94) {142,824 55}
Comisién depositaria ) {14.876,08) (8.033.51)
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento - -

Otros {5.220,76) (7.774,57}
Amortizacion del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (130.997,07) {148.772,61)
ingresos financieros 23.496,84 68.582.45
Gastos financieros (55,09) (56,86)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 415.626,68 285.663,16

Por operaciones de [a cartera interior {4.864.32) £4.436.40

Por operaciones de la cartera exterior 545.337.85 231.845,77

Por operaciones con derivados {124.746 85} {61901}

Otros . - -
Diferencias de cambio 5.178,61 (7.852,94)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 213.885,87 (20.959,65)

Deterioros ’ - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 101.801,12 5(.895,77

Resultados por operacionas de |a cartera exterior 559.774,81 {(177.610,88)

Resultados por operaciones con derivados {447.690.06) 105.655,53

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 658.132,91 325.376,16
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 527.135,84 176.603,55
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADRO DEL EJERCICIC 527.135,84 176.603,55

(*) Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuai terminado el 31 de diciembre de 2014.
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MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

0L8203793

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuaies terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (%)

Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputades directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

527.135,84 | 176.603,55

527.135,84 | 176.603,55

*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

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, HCIICIL. Con fecha 6 de mayo de 2011 &f Fondo se transformd en
Fonde de Inversion Libre v cambid su dencminacion por March Patrimonio Dinamice, Fondo de Inversidn Libre v,
finaimente, con fecha 18 de octubre de 2013 el Fondo se transformd en Fondo de Inversidon y cambiéd su
denominacion por la actual. Ei Fendo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversicn Colectiva, considerando las (ltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
raglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

E! Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercade de Valores
con el numero 4.660, en |a categoria de armenizados conforme a la definicidn estahiecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es ia captacidon de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, vaicres u otros instrumentes, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resuftadoes colectivos. Dada fa actividad a2 la que se dedica el Fondo, & mismo no
tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidon con el patrimenio, 1a situacion financiera v los resultados del mismeo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
irformacion de cuestiones madicambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicién
del publice en &l registro correspondiente de la Comisidon Nacional dei Mercado de Valoras.

Segun se indica en la Nota 7, fa direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Gestién de
Fondos, Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Banca
March.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banca March, 8.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fonde v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacionat del Mercado de Valores, sobre normas



b}

<)

d)

e)
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contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capiial, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulia de aplicacion, de forma gque muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 vy de los resuliados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de! Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consegjo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracicn
descritos en iz Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efacto significativo en las cuentas anuales, se haya dejadc de aplicar en su preparacidn,

L.os resultades y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de lz sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales, :

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su casc, a la
evaiuacian del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del sjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
al future obliguen a modificarias {al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversicnes del Fondo, cualquiera qgue sea su politica de inversion, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el vajor liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de ia informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con {a informacidn correspondients al gjercicio 2014,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante &l ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterfos contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el giercicio 2013,
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f Correccién de errores

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

Normas de registro y valoracion

Fn ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este apigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credite,
o en caso caontrario, ia entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, {as
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroilar su actividad vy, en su caso, e efectivo recibido por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

- Carters de inversiones financieras: se compone, en su ¢caso, de jos sigutentes epigrafes, desglosados en
cartera interior v carlera exterior. La totalidad de estes epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda; obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
estahlecido contractualmente, e instrumentados an titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

s Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capitat para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras Instituciones
de inversién Colectiva.

s« Depodsiios en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fonde mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en &l epigrafe "Tesoreria”.

s  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y al valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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+ Otros: recoge, en su casc, las acciones y participaciones de ias enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes cofrespondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de invarsion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras. '

e Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificacicnes 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.

- Deudocres: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy €l total de derachos de crédito v
cuentas deudoras gue por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Parlidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” ast como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gastc o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
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 presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plaze: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de créditc. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre ctros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los impories pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsiio. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclives financieros

Los aciivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), 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 financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financleros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razenabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciabmente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera et precio de la transaccion), incluyendo los cosies de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyende, en su casc, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
axplicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién® del active dei balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valer razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar sl
cambio oficial de cierre det dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando & mercado mas representative por volumen de
negoclacién.

- Valores no admitides adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizaciéon en un mercado
activo vy siempre y cuando ésie se obtenga de forma censistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en tas circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés v primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en ¢l momento actual de otros
instrumernitos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos observabies de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito dei emisor).

- 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 vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula temando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en &l importa de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculacas en el momento de la adquisicidn, v que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito vy adquisiciones temparales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participacicnes en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativa.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1iC de IIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre dei dia de referencia. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negoclados en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ji. Reconocimiento y valoracion de ios pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deébitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (gue saive evidencia en contrario sera el precio de Ja transaccion)
integrando los cosies de {ransaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os pasivaos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera 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
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias {vease apartado 3.g.ii{).

En particular, en el casc de la inanciacion por venta de valores recibides en prestamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor raronable 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 garantfa.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los rigsgos y beneficics asociados a los activos que se transfieren;
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen et supuestc habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja dei baiance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y benaficics 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 ia obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por e contrario, se reconocera contablemente un pasivo financlero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuys caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se recoenoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia IC" o
“Valores aportados como garantia por ia lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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 contro! del misma.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligacicnes que generan o cuando se adguieren,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores &l contado

Cuando existen operaciongs con derivados 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, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cariers interior {o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar, L.a operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” det balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iit. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones 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.

. as diferencias de valor razonable que surjan en fas adquisiciones temporaies de actives, s¢ 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 (0 exteriar)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en et momento de
su contratacian y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacionas cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En &l epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionss en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacién ¢ no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en ef valor razonable de estos confrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivadas” de la cartera interior ¢ exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su jiquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presenie una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivades” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones scbre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valeracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas ias operaciones que se liguidan
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 racibidos en garantia por fa lIC" de Jas cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por e valor razonable de su
obligacion de devolverles. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en &l siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
sl epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” de! balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolse, en funciéon del valor
fiquidativo del dia siguiente a la fecha de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con log
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidon Nacional def Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa ai saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a pardicipes ¢ accionistas ~
Fendos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del bafance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos & participes o accicnistas - Resuitados de efercicios antericres” se recogen los resultados
{positivos ¢ negativos) que se encontraban pendientes de aplicacidon al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de Ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criferios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingrescs por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo dei
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
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itigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ei epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la carfera 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 ef momento en gque nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisicnes y conceptos asimilados

l.os ingresos generados a favor def Fondo como consecuencia de la aplicacidn a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Comisiongs de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los ingresos que racibe el Fonde como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o inditectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros 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 pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

Bl beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajgnaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del vaior razonabie en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.it y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se raconocen contablemente de acuerde con i criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre bensficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por e impuasto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface el Fondo como consecuencia de las
liuidaciones 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.

10
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconecimiento vy la
cancelacion de los pasivos y aclivos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos peor deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan kigar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando et Fonde genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscaies & 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 fipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valcracion.

Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional del Fondo es el euro. Consecusntemente, todes los saldos y transaccicnes
denominacdos en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado ef 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 creditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las parilidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (vease Nota 3.g.4i).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestera realiza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy 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 ia
elecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operacicnes y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en ias que haya surgido o pueda surgir un confiicte de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de |os depdsitos y adquisiciones temporates de activos
manienidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,
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Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiente de ios vaiores representativos de deuda, es e
siguiente:

Vencimiento Eures
Inferior a 1 afio 604,332,541
604.332,54

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, e Fondo mantenia las siguientes posiciones en fas cuentas de
COMPromiso:

Furos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ofras ventas a plazo 4.006.089,26
Total 4.006.089,26

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

El saldo de los epigrafes "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercade de divisas vendidas durante ef periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
fa liquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la iotalidad del imporie que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pgsivo corriente - Derivados” del pasive del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
eurc.

En ei epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 371 miles de eurcs
(ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente & fas ventas de valores
al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion. .

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014 en e! epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de

450 miles de euros (150 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, ei saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion,
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L.os valores v actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. o en tramite de depdsitc en dicha entidad (véanse Nolas 1y 7). Los valores mobitarios y
demas activos 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, v deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de ios riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
astablecimiento de mecanismos necesarios para controlar fa exposicidn a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a jos que esté sujeto &l
Fondo:

« Limites a la inversion en otras nstitucionas de Inversidn Colectiva:

La inversién en acciones o participacicnes emitidas por una Unica lIC, de ias mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversion total en [1C mencicnadas en &l articulo 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo,

« Limite generaf a la inversién en valores colizados:

La inversion en los actives e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre gue la inversién en los
emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuandc se trate de inversiones en valores emitidos © avalados por un Estado miembro
de la Unian Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de rlesges de reconceido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite dei 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fonde debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran lcs emisores en cuyos valores se tiene intencién de inverlir o se tiene invertide mas del
35% det patrimonio. Para que e! 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 diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valoras
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédifo que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectades de forma privilegiada al
reemboiso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. EJ total
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consacuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
ios que se incluirdn las ventas ai descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en cperaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% dei patrimonio del
Fondo.

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

l.as posiciones frante a un Unico emisor en productos derivadoes, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por aclives que cubran suficientemente los comproemisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

l.as posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para ¢l cumplimiento de los iimites de diversificacidn
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil ¢ de renta fija que cumpla
con fos requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un misme grupo econdmice se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizades:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmisian.

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

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

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

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

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

s Dbligaciones frente a terceros:

£l Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, ¢ por adguisicidn
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de activos
financieros en &i periode de liquidacion de la operacidon gque establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ef Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus cbiigaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria miligado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

Ei Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicicnaimente, la
politica de |la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en actives con buena calidad credilicia (Reino de
Espafa y algunos escalones por debaio) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidon en otras instituciones de Inversién Colectiva con
tiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de Yiguidez. Por ello, la sociedad gestora
det Fondo gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la activided para asegurar el cumplimiento de os
coeficientes de liquidez v garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera
de las HICs calculandoe para cada uno elles un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
actives v estableciende puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociade, capitalizacidn en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
IICs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por & peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histdricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

£i riesgo de mercado representa la pérdida en las pesicicnes de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios sigulentes:

- Riesgo de tipo de interés; Ia inversidn en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y slevada para activos a largo plazo. '
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de pairimonio conlieva
que la rentabilidad del Fonde se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacienalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.a politica de inversién definida en el Folieto informativo para el Fondo indica el perfil de riesgo inicial
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

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

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de |a cartera.

Periodicamente, se comparan fos datos reflejados en la cartera del Fondo vy la exposicion efectiva junto a los
Himites estabiecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherantes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrites en el Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del salde de este capituio del balance es la siguiente:

Furos
Cuentas en ¢l depositario:
Banca March, $.A, (cuentas en euros) 120.498,13
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 317.216,56
i i 037.714,69

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipe de interés anual del EURIBOR menocs 0,20 un puntos porcentuales, revisable vy
liquidable mensualmente,

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera.
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

: ribuic 15.648.078,35]  10.350.445,39
al cierre del ejercicio

1 Valor liquidativo de la participacién 878,76 854,65
N° Participaciones 17.807,07 12,110,81
N? Participes 204 77

Conforme a la normativa aplicable, €/ nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferier @ 160, en cuyo caso dispondréan del plaze de un afo para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Banca March, S.A. mantenia una pariicipacion significativa del 40,26% del
patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, ia direccion y gestion det Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante &} gjercicio 2014 y 2013, el Fondo devengd una comision del 1,35% anual, calculada sobre
&l patrimonio diario dei Fondo y que se satisface mensuaimente, Hasta el 17 de octubre de 2013 el Fondo ha
devengado una comisién de 1,60% anual calculada sobre el patrimenio diario del Fondo y que se satisfacla
mensualmente.

Adicionalmente, durante ef ejercicio 2014 el Fondo paga una comisién det 9,00% gque se liquida anualmente
calculada en funcidn de los resultados del gjercicio. La sociedad gestora imputa al Fonde esta comisién sobre
resultados, de acuerde a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, solo en aguellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior & cualquier otro
previamente alcanzado en gjercicios en tos que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior,
el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al
menos tres afos, tornando como fecha de referencia et 31 de diciembre de 2013. Como consecuencia de haber
obtenido rendimientos positivos, et Fondo ha registrado 44 miles de euros por este concepto en el gjercicio 2014
{27 miles de euros durante el gjercicio 2013).

La entidad depositaria de! Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual caiculada sobre el
natrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésite sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisionas de gestion y depbsito que soporta, sobre {a parte de cartera invertida, en su caso, en institucicnes de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenscientes al Grupo Banca March, no supera los lmites
establecidos a tal efecto en su Folleto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” dei halance.

La Orden EHA/SS6/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene par objeto la concrecion y desarrolio de las
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funciones de vigiiancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas io han side en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisidén Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

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

6. Custedia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en tode caso la responsabilidad
derivadia de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectiva son recibidas en el piazo gue determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembofsos cumpien con los procedimientos estabiecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legislacién vigente,

l.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe "Otros
gasics de expiotacion — Ctros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supetior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo iiens abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operacionss efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencicnes y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de gjercicios antericres por importe de 8 y 62 miles de euros, respectivaments.

. No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. Ef tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resuitados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneﬁcuos en ef caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Perdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014,

Les Administradores de la sociedad gestora nc esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

MARCH CARTERA DECIDIDA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR | ESC000C124V3 | REPOBONO ESTADO ESPANOL|0,012015-01-02 604.332,54
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 604.332,54
EUR | ESO160982031 | PARTICIPACIONESIM. GLOBAL 2.045.875,57
EUR |ES0160746030 | PARTICIPACIONESM. EUROPA BOLSA 945.715,25
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.991.500,82
USD | GBCOBIRXYS49 | PARTICIPACIONESM&G AMERICAN FUND USD ¢ 578.933,26
usD | GBOOB3FFY310 | PARTICIPACIONESIM&G GLOBAL EMERGING MKT-CAS 442.794.11
EUR | LUOZ64598268 | PARTICIPACIONESIHENDERSON FUND LUX 449.699.99
usp | LU0594300500 | PARTICIPACIONESFIDELITY INVESTMENTS 317.649.11
USD {LUB310511422 | PARTICIPACIONESHSBC ASSET M 260.114.11
EUR | LUO351545230 | PARTICIPACIONESNORDEA 1 SIC-STAB RET-EI 600.734.84
USD |LU0602539354 | PARTICIPACIONESINORDEA 1 EMRG STARS I 638.433,59
EUR |LU0982776840 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-VALORES IBERIAN [ 894.976,16
EUR |LUQ701411166 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-FAMILY BUSINESSES 1| 2.464.596,55
EUR |LUCT04114668 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-TORRENOVA LUX I 286.292,61
EUR LUOGS66417779 | PARTICIPACIONESIMARCH INTL-VINI CATENA I 1.253.424,41
UsSD | LU03853462%0 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET 300.037,22
USD | LU0593848566 | PARTICIPACIONES|RBS LUXEMBURGO SA 315.178.48
EUR [ LUOGS98593316 | PARTICIPACIONESILA FRANCAISE AM INTE 482.420,08
USD | IE0031575495 | PARTICIPACIONESIBRANDES INVESTMENT 660.068.25
EUR |LUG496363770  pARTICIPACIONESFRANKLIN TEMPLETON 288.955,31
USD | LU0226954369 | PARTICIPACIONES[ROBECO INVESTOR SERV 340,807,58
USD | LU0360477805 | PARTICIPACIONESIMORGAN STANLEY INVES 613.397,30
USD | LUCG219454633 | PARTICIPACIONESMES INTERNATIONAL LT 426.515,44
UsD | IEGOBOPVD642 | PARTICIPACIONESBROWN ADVISORY LLC 386.990,17

I TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva

12.032.338,57
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March Cartera Decidida, Fondo de Inversién

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

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

Panorama econdmico

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

La economia mundial tuvo un comienzo un tanio accidentado este afio, afectada por malas condicicnes
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afic vy que el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015y 3,7% en 2016.

El grueso de la aceleracion fendrd lugar en ios paises de desarroliados (principaimente Estados Unidos y la
zona del eurc). Se prevé gue gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas
Utimamente a cabo se superard la debilidad dei primer trimestre del afio y la pronunciada volatitidad del
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuviercn estables por el Fondo Monetario Internacional en su dltima revision.

La economia de EEUU crecid un 2,8% anualizade en el fercer irimestre o que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion tras ios malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habia previsto ef mercade (2%) y del 2,5% de crecimiento que registro el pais en el segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PiB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el gasto
de los gobiernos locales y estatales, Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia domestica,
la Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a traves de la compra de activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por Io gue no se espera una raduccion del tamafio de su balance.
i.0s inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses tratarén de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econamicos anteriores.

La atencién durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya que
an junio se celebraren importantes reunicnes de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adopto un amplio pacguete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacidn en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
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0,15% y situd en negativo los tipos de deposite en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, unid un conjunto de medidas no convencionales: 1) inyecciones de liquidez & largo plaze condicionadas a
préstamos a empresas y familias (las dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.006CM€ en conjunta), ii) dejard de estesilizar &l programa de compra de bonos de
deuda publica que realizd entre 2010-2012, pero mas importante, anuncié gue prepararia un posible programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito continuara sin flegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirnd el crecimiento PR 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual}, débil
aunque positivo. Constatamos también mejoras de {a produccion industrial, ventas minoristas y la confianza
empresarial, que se mantiene en ferreno expansivo. Preccupa no obstante la baja inflacion, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual v +0,7% el IPC subyacente, en minimos historicos. En Espafia la inflacién
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aunque crecemos por encima de la
media de la eurpzona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comisién
sigue adelante con el Fondo Europso de inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, &
BCE mantuvo sin cambios su politica menetaria en diciembre. E! Presidente de lg institucién confirmé no
obstante gque, con vistas a evitar cualguier escenario de deflacién, se estudia la compra de todo tipo de actives
mencs oro. En cuanto a la compra de honos soberanos, Mario Draghi afirmé que iz medida serad estudiada
durante el primer trimestre del afio 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se dehilitaron en agosto con las ventas al por menar moderande su crecimiento en tres décimas hasta
el 11.8% interanual, pero mas negativo fue 1a produccion industrial, que crecié un 6,89% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parle, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, perc se proyecta que el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impuisara el crecimiento regional de un deébil 1,9%
este afno a alrededor de 3,5% en 20186.

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que el céartel decidid mantener ios niveles de produccion, la
cotizacion del crudo se desplomd de nuevo en diciembre hasta aicanzar minimos de cinco afos. En congcreto la
referencia Brent cerrd el mes en 578, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizds este brusco
maovimienio del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo del afic recién terminado.

Tipos de interés v mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante todo el afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que ia posibilidad real de deflacién a
nivel global hace Jas inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractives, tanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés, Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinién, consideramos que los activos
con pecr periif rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo {credito, boncs de alto rendimiento, etc...)

La renta fija europea de paises periférices ha tenide nuevamente un gran comportamientc a o largo del afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentaies economices. El incremento det
flujo hacia ios paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y apareniemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarics tambien han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarios an
0.05% v los tipes de los depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetario contindan con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios frimestres. Y tas perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipes bajos para los préximos trimestres.

En EEUU, el diferente ciclo de la Poliica Monetaria coloca a los titulos de renta fija en un escenario
radicalmente distinto que sus comparables europeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econémica presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dachos
mercados.

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 v 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracion tan atractivos como en afios anteriores.
Es cierto gue la situacion econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente meior, y que las compafias se encueniran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamienio, pero ese buen compartamiento de ios dos {dltmos afios parece haber
provocado una sensacién de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de ensro vy febrero han sido de comportamiento iateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que tuvieron un comportamienio erraticc en marzo, que finalmente se
saldé con avances. En la sequnda parte del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Centrales, fos mercados han tenido un comportamiento mas posifivo, pasando por alio tensiones geopohtncas
como la de ia peninsula de Crimea ¢ las batallas en lrak.

Sin embargo, fas valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas gjustadas. Con muttiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porque el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. Sélo en los paises emergentes la valoracion de Ja renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergente en los préximos trimestres.

l.a segunda mitad del afic sin embargo, se caracterizd por un incremento de la volatilidad respecio a los
trimastres anteriores. A o largo del mes de julio asistimos a caidas generaiizadas en los mercados, provecados
fundamentaimente por ia revalorizacion que habian vivido fos mercados en los primeros meses del afio. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en escs movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperarcn todas ias
caidas previas tras los problemas dei Bance Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a fa
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevades niveles de
fiquidez en ef sistema, allané el camino para corregir ias caldas del mes anterior. Nuevamente en ios meses de
octubre hemos visto como los mercados han vivido movimientos de ida y vuelia muy abrupto motivado
asencialmenta por |as caidas en ios precios de las materias primas y muy especialmente del petrélec.

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

Ademas, las bolsas mundiales contintian por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encaracido
en los Gitimos tres afios de buen comportamiento da las cotizaciones. Los mercados desarroliados fienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores, Los paises emergentes presentan
precios mas atractivos. En tode caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, v la falla de aiternativas
rentables seguirdn apoyando a las boisas.
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Recomendaciones vy estrategia de inversion

Sigulendo en la linea de las subidas de los Ultimos dos afoes, la gran mayoria de fos activos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medic plazo. :

Este buen comporiamiento en ios mercados se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liguidez los mercados. Las medidas entre Europa v EEUU han diferido. En los
préximos meses sin embargo, todoe indica gue et BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con la compra
de aclivos (ademés de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda scberana, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando actives e inicle la subida de los
tipos de interés en los proximos trimestres.

La volatilidad de las bolsas se encontraba en niveles histdricamente bajos pero a lo largo de la ditima parne del
afio, ha repuntado sensiblemente debido a eventos gecpoliticos que han provocado fuertes caidas con sus
postericres recuperacionss.

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo Ia renta variable. La renta fija no es atractiva porque los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda pubilica espafiola al ser la mejor opcion dentro
dei universo de la renta fija. Se sigue apostando por Eurcpa en los paises desarrollados v por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con ofras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercados financieros de los paises emergentes pero siguen manteniende rentabilidades positivas,

El nivel de exposicion directa de la cartera a renta variable se sitGa en el 80%, en niveles cercanos a los
maximos admitidos, lo que supone un ligero incremento respecto a la exposicion de pericdos anteriores. £s
respecto a los niveles de diversificacion de canera dende se ha procedido a incrementar el nimere de fondos en
cartera. As{, hemos incorporado los fondos HSBC Global Emerging Debt Total Return en la parte de renta fija v,
en la parte de renta variable, los fondos Brandes US Equity, Henderson Pan European Alpha, Nordea Stable
Return, Nordea Emerging Stars v Mirae Asian Consumer. Tras estos ajustes, la exposicidon a mercados
emergenies se sitla en el 15%. March Family Business Fund sigue siendo nuestra apuesta principal de cartera
con el 15% dei patrimonio,

Usc de instrumentos financieros por el Fondo

Cada su actividad, el uso de instrumentes financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su obieto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, cradito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos per la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolic

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrollo.
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Adquisicién de acciones propias
Ne aplicable.
Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resedar distinio de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Difigencia que levanta ei Consejero-Secretario det Consejo de Administracién de March Gestidn de Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., D. Antenio Egido Valtuefia, para hacer constar
que todos los miembros del Conseio de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente
documento, que se compone de 25 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 de March Cartera Decidida, Fondo de inversion,
firmando todos y cada unc de los sefiores Censejeros de la Sociedad cuyos nombres y apeliidos constan a
continuacion, de lo que doy fe

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Consejero-Secretario det Consejero de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. José Ramén del Cafic Palop

Consejeros:

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo



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 2014 de March Cartera
Decidida, Fondo de Inversion, se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas cen la numeracion 0L8203791 a 0L8203818, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracidn de March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. en ia diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracion
0M1425662 firmada por mi en sefal de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: D. Antonio Egido Valtuefia

Consejero-Secretario



