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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Pensiones Proteccién, Fondo de Pensiones (en adelante, el Fondo), por encargo del Organo de
Control del Fondo:

Informe sobre 1as cuentas anuales

Hernos auditade las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, ¢l estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes
al gjercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de ln Entidad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de March Gestién de Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.AL. (en adelante, la
Entidad Gestora) son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel
del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memorfa adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material,
debida a fraude o ervor.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con Ja normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asl como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleceionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
ol auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Entidad
Gestora de as cuentas anuales del Fondo, con ei fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicko control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccién, ast como la evaiuacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que ia evidencia de auditorifa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinién
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados y flujos de efectivo

correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidén
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los adminisiradores de la Entidad Gestora
consideran oportunas sebre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del
informe de gestion con el alcance mencionade ¢n este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de 1a
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8.

MARCH PENSIONES PROTECCION, FONDO DE PENSIONES

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM2679502

ACTIVO

31-12.2014

31922013 ()

PATRIMONIO NETC Y PASIVO

31-12-2014

Fi12-2013 [

FONDOS CONSTITUIDOS PENIHENTES DE
TRASVASE Y DEFICIT PENIHENTE DE
AMORTIZAR
DEL PLAN DE REEGUILIBRIO
INVERSIONES
Inmeblliarias
Terrenos
Edificios y otras construcciones
Dtras inversiones inmoblliarias
Anticipos e inversiones en curso
Revalonzacién de inversiones inmobifiarias
Minusvalias de inversiones inmobiliatias (a dedcir)
Financieras
jnstrumentos de patrimonio
Desembolsos pendientss (@ deducir)
Valores representativos de deuda
Intereses de valores representativos de deuda
Créditos hipotecarios
Créditos concedidos 8 participes
Ciros créditos
intereses de craditos
Depositos y flanzas constituidos
Depositos en Hancos y entidades de deposito
Diras iNVersiones financieras
Derivados
Revalorizacion de inversiones financiaras
néinusvalias de inversiones financieras {a deducir)
CUENTA DE PARTICIPACION FONDOS DE
PENSIONES ABIERTOS
Cuerta de participacion de Fondo de Pensionss en
Fondo abierto
Cuenta de parlicipacion de Flan de Pensiones de
empleo
en Fondo abierto
DERECHOS DE REEMBOLSO BERIVADOS DE
CONTRATOS DE SEGURO EN PODER DE
ASEGURADCORES
Derechos de reembalso pof Provision Matematica
Derechos de reembeliso por provision para
prestaciones
Otros derechos de reembolse
DEUDORES
Participes, deudares pof apurfaciones
Promotores
Deudores por aportaciones
Deudores por transferencia glementas
patrimeniales y amortizacion déficit
Deudores por movilizaciones
Aseguragores
Deudores varios
Administraciones Publicas
Provisiones (2 deduci)
TESORERIA
Bancos e instituciones de crédito cic vista
Bancos ¢ instituciones de credito slahorro
Activos del marcatio monetario
AJUSTES POR PERIODIFICACION
TOTAL ACTIVG

PATRIMONIO NETO

10.335.924,82

5.862.032,33

FONDOS PROPIOS
Cuenta de posicion de planes
Cuenta de participacion ge fondos inversores

.862.032,33

70.335.924,82

£.384 535,00
532.415,17

40.162,58

1.801.250,00
1.480.262,07

5.581,715,00
345.289.46

2.128.460,00
796 567,87

14,50

58,73

PASIVO

14,50

58,73

PROVISIONES
ACREERORES
Acreedores por prestaciones

Acreedores por movilizaciones

Acreedores por davolucion exceso aportacion
Aseguradores

Entidad Geslora

Entigad Deposiaria

Acresdores por serviclos profesionales

108.401,91

§42.128,36

Deudas con enfidades de crédite

51.864,18
56.437,73

49.077,04
93.051,32

Adminisiraciones Pdablicas
fianzas y depositos recipidos
Otras deudas

65,68

AJUSTES POR PERIODIFICAGION

10.444.241,23

10.004.275,10

TOTAL PATRIMONIO NETOY PASIVO

10.427.413,37

9.987.675,20

10.427.413,37

5.987.675,20

10.427 413,37

9.987.675,20

16.527,88

16.599,80

16.927,86

16.589,90

8.663,95
588,38
2.155,53

5.000,00

834377
834,30
4.138,17

3.283,57

10.444.341,23

48.004.275,10

{*) Se presenta. dnica y exclusivamente, 8 efectos comparativos.

Las Notas 1 a © descritas e
det balance a

n ta Memoria adjunta forman parte integrante
| 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8°

MARCH PENSIONES PROTECCION, FONDO DE PENSIONES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ARVALES Lotimnsass

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2043 1)
INGRESOS PROPIOS DEL FONDO
Ingresos de inversiones inmobiliarias . .
Ingresos de inversiones financieras 349.607.44 355.969,10
Otros ingresos - 0,07
348.607,44 T 355.988,17
GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO i
Gastos de inversiones inmobiliaias B -
Gastos de inversiones financieras (20,74) .
Olros gastos - -
(20,74} | -
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION "
Comisiones de la Entidad Gestora (104.28548) (94.748,11}
Comisiones ¢ le Entidad Depositaria 110.428,12) (9.474,52)
Servicios exteriores ) (5.199,67) {3,722,64)
Gasios Comisién de Control del Fonde - -
Otros gastos - (11,15)
(119.924,27) T {107.956,42)
EXCESO DE PROVISIONES
RESULTADOS DE ENAJENACION DE LAS INVERSIONES
Resyitados por enajenacion de inversiones inmabiliarias (+-) - -
Resultados por engjenacicn de inversiones financieras {(+/-) 17.647,78 46.718,04
£7.647,78 46.718,04
VARJACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANGIEROS "
Variacion ge valor de inversiones inmobiliarias (+/} - -
Variacion de valor de inversiones financieras {(+/-} 601.795,86 1.450.528,44
B01.795,86 T1.450.528,44
DIEERENCIAS DE CAMBIO (+/) - .
RESULTADO DEL EJERCICIO B48,106,07 1.745.259,23

(*} Se presenta, Unicay exciusivamente, a efectos comparafivos.

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



CLASE 87

MARCH PENSIONES PROTECCION, FONDO DE PENSIONES

STADOS DE CAMBIOS EN EL

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS E1. 31D

PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETE) L unBES b sm L mr

£ DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

2014

2013 ()

Saldos al comienzo del ejerclcio
Entradas:
Aportaciones
Aportaciones dei promotor
Aportaciones de pariicipes
Otras aportaciones
Agcrtationes devueitas (a deducir)

Procedenles de otros Planes de Pensiones
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados
Procedentes de Planes de Prevision Social Empresarial
Qtros

Resignaciones entre subpianes

Contratos con aseguradoras
Prestaciones a carge de aseguradoras
Movilizaciones y rescaies derechos consolidados

+ at dierre del ejercicio
- a comienzo dei ejerclcio
Otros derechos de reembelso a cargo de aseguradores
+ gl clerre daf ejercicio
- at comienzo del ejercicio
ingresos propios del Plan
Rentabilidad activos pendientes trasvase
mentabilidad por el déficit del Plan de Reequilibric
Otros ingresos del Plan
Resultados del Fondo imputados al Plan
Seneficios del Fondo impulados &l Plan
Salidas:

Prestaciones

Movilizaciones a otros instrumentos de previsién soc
A otros Pianes de Pensiones
A Pianes de Prevision Asegurados
A Planes de Prevision Social Empresarial
Ciros

Reasignaciones entre subplanes

Gastos por garantias externas
Primais de seguro
Otros gastos por garantias

Gastos proplos del Plan
Gastos Comisién de Control del #ian
Gastos por servivios profesionates
Dotacion provision crédites dudoso cobro Plan
Otros gastos de! Plan

Resuitados del Fondo imputados al Plan
Pardidas de! Fondo imputadas al Plan

| Saldos al final del gjerciclo

Movilizaciones procedentas de otros instrumentos de prevision social

Darechos de reembolso derivados de contralos de segure a cargo aseguradores -

Prestaciones, liquidez y movilizacién derechos consolidados

Liquidez derechos consolidados per enfermedad y desempied

9,987.675,20

§.849.988,47

221.993.84

576,09 |

22499384

576,08

B49.106,07

1.745.259,23

849.106,07

1.745.269,23

{136.106,51}

{142.804,33)

{5.816,45)
{131,200,08)

(28.447,186)
(114 35717

tal {495.255,23}

(465,344,26

(477.490,99)
(17.764,24)

(231.012,33)
(234.331,9%)

10.427.413,37

9.987 675,20

{) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a © descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

del estado de cambios en &
anual terrning

f patrimonio neto correspondiente al ejercicio
do &l 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8:

MARCH PENSIONES PROTECCION, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y DE 2013

(Euros})
2014 0139

FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 42.804,15 56.809.33

Resultado del ejercicio 849.106,07 1.745.269,23

Ajustes del resultado (969.268,01) {1.844.037 42)
Comisiones de 18 Entidad Gestora {+) 8.883,95 8.343,77
Gomisiones de la Entidad Depositaria (+} 888,38 | 834,39
Resultados por bajas y enajenacion de instrumentos financiercs {+-) (17.647,78) (46.718.04)
Ingresos financieros (-} {349.607,44} (356,969,10)
Gastos financieros {+) 20,74 -
Diferencias de cambio {4/} | - -
Variacion def valor razonabie de instrumerstos financieros (+/-} (801.795,86) {1.450.528,44)
Otros ingresos y gastos (+/-) - - i

Cambios en cuentas a cobrary pagar (9.344.46] {2.298,89)
Deudores y oiras cuentas a cobrar {+/-) 44235 | 478,16
Acreedores y otras cuentas a pagar (+-) (9444 ,37) (2.72137)
Otros activos y pasives (+-) 5568 | {55,68)

Otros flujos de efectivo de las actividades de expiotacion 162,300,558 157 886,41
Pagos de irtereses () {20,74) -

Cobros de dividendos (+) - -
Cobros de intereses (+} 162.321,29 157.886,41
Ciros pagos {cobros) (+/+) T - .

FLLJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES BE INVERSION 332.837,30 §18.255,77

Pagos por inversiones {-) (18.365.357,49) [6.534.960,04)

inversiones inmobiliarias - -
Instrumentos de patrimonio - -
Vaiores representativos de deuda | {17.679.082,49) {1.115.000,00)
Depésitos bancarios (135.000,00) (325.000,00}
Derivados {551.275,00) (5.094.960,00)
Qtras inversicnes financieras - -

Cobros por desinversiones (+} 18.6968.194,78 T053.248,77 |

Inversiones inmobiliarias - -
Instrumentos de patrimonio - -
Valores representativos de deuda 17.828.117.59 2.264,142,97
Depdsitos bancarios 94,997 .86 400.962,86
Derivados ] 775.079,34 4.398.109,94
COtras Inversiones financieras - -

FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES {409.367,90) (607.572 50}

Aporiaciones, prestaciones, movllizaciones {408.367,90) (607.572,50)
Aportaciones (+) - -
Prastacicnes {-} (136.108,51) | (142.504,33)
Moviiizaciones {+/-} £273.261,39) {464.768,17)

Resultados propios del plan - -

Gastos propios del plan {-) ] - -
ingresos proplos det plan (+} - -
Otras entradas y salidas (+/) - -

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {33,726,45) {32.507,40)
Efective o equivatentes at comienzo del ejercicic 142,128,36 174.635,76
Efective 0 equivalentes ai final del gjercicie i 108.401,81 142.128,36

{*} Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparaiivos.

L as Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del
estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminadc el
31 de diciembre de 2014,
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GLASE 8.

March Pensiones Proteccion, Fondo de Pensiones
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

March Pensiones Proteccién, Fondo de Pensiones (en adelante, el Fondo} se constituyé el 25 de noviembre de
2041. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones y en o
dispuesto en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, considerando las gitimas modificaciones introducidas
por el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto (en adelante, el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones)
por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de los Fondos de Pensiones.

E| Fondo figura inscrito en el registro especial de Fondos de Pensiones de la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones con el nimero F-1721.

5| Fondo fiene fa consideracion de cerrado con el exclusivo objeto de dar cumplimiento a los Planes de
Pensiones que en &l se integren y de constituir un capital que permita, en el momento de producirse las
contingencias previstas, aplicar el disponible del mismo, bien en forma de capital o de renta, de ambos o en
forma de pagos sin periodicidad regular para complementar los ingresos de los participes. Dada la actividad a la
que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y
los resuttados del mismo, Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en ta presente memaoria de las
cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Con fecha 2 de agosto de 2014 se ha publicado el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto, por el que se
modifica, entre otros, el Reglamento de Ptanes y Fondos de Pensiones. Las principales novedades introducidas
son las siguientes:

s A partic del 3 de octubre de 2014 las comisiones méximas de gestion y depobsito han quedado reducidas
al 15% (o, alternativamente, al 1.2% anuai mas el 9% de la cuenta de resuftados) y al 0,25% anual,
respectivamente (véanse Notas 3.hiiy 7).

«  Se modifican determinados limites a la inversion (vease Nota 4) y se establecen como activos aptos os
depositos con vencimiento no superior a 36 meses.

. Se modifican determinadas cuestiones relativas a la informacion periodica que reciben los participes y
beneficiarios de los planes de pensiones individuales, asi como a la que reciben durante la
comercializacion.

« Encaso de imposibilidad de acceso ala jubilacion se establece que ésta se producira a los 65 afios de
edad, en vez de a la edad ordinaria de jubilacion en el Régimen General de la Seguridad Social.
Asitnismo, si el Reglamento de Especificaciones de los planes de pensiones lo establece, se permite el
cobro anticipado de la prestacion de jubitacion, cualquiera gue sea la edad del participe, si extingue la
relacion laboral y pasa a la situacion legal de desempleo en los casos contemnpiado en ios Articuios

49.1.q), 51, 52 y 57 bis det Estatuto de los Trabajadores.

Asimismo, con fecha 1 de enero de 2015 ha entrado en vigor la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, que modifica,
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CLASE 8’

entre otros, el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones. Las principales
novedades introducidas son las siguientes:

e Reduccion de los limites de aportacion a planes de pensiones, resultando el menor entre 8000 euros y
el 30% de los rendimientos netos del trabajo y actividades economicas, independientemente de la edad
de! participe y ampliacion a 2.500 euros de las aportaciones a favor del cdnyuge.

« Modificacion del régimen transitorio de la reduccion del 40% aplicable a las prestaciones de planes de
pensiones percibidas en forma de capital derivadas de aportaciones realizadas con anterioridad al 1 de
enero de 2007.

« Posibilidad de disponer anticipadamente del importe de los derechos consolidados correspondientes a
aportaciones realizadas con al menos diez afnos de antigiiedad (véase apartado b. siguiente).

La paolitica de inversion del Fondo se encuentra definida en la declaracién comprensiva elaborada por el Organo
de Control del Fondo, con la participacion de la entidad gestora. En el boletin de adhesién suscrito por &l
participe se sefiala el lugar y forma en que se podra acceder a la citada dectaracion que, en todo caso, deberd
hallarse a disposicion de los participes y beneficiarios.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a March Gestidn de
Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones. S.A.U. (en adelante, la entidad gestora), entidad
perteneciente al Grupo Banca March.

1 ps valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A, (Grupo Banca March), entidad depositaria
det Fondo (véanse Notas 4y 5).

La titularidad de los recursos afectos af Fondo cotresponde a los participes y beneficiarios del (inico Plan de
Pensiones integrado en el mismo.

Al 31 de diciembre de 2014, &l nico Plan de Pensiones integrado en el Fondo era March Pensiones Proteceidn
(individua! y aportacion definida), promovido por Banca March, S.A,

Banca March, S.A. formalizé una garantia por I3 cuat asume et compromiso de abonar al participe/beneficiario el
valor de las unidades de cuenta del Plan de Pensiones, suscritas hasta el dia 5 de julio de 2012, que se
maniengan ininterrumpidamente hasta el dia 5 de noviembre de 2019, siendo esta equivalente a la diferencia
gue pudiera existir entre el Valor Liguidativo Inicial (valor de la participacion a 5 de julio de 2012) y el valor
liquidativo que la participacion del dia 5 de noviembre de 2018, siempre que éste Ultimo fuera inferior al Valor
Final Garantizado, calculado segln o indicads en la formula de calculo que se reproduce a continuacion:

VLf = VLO + (VLO * (7,60% + 75% * ApreciacionSX5E)

X5E,. . —SX5E, ..
ApreciacionSX5E = Max{o,s 5B ~ S SElmmal}

st E fniciat

Siendo “VLF' el valor liquidativo garantizado al vencimiento de la garantia (5 de noviembre de 2619), *VLO" el
valor liquidativo de la inversion del participe el dia 5 de julo de 2012, “SX5Enia” el precio de cierre del indice
Dow Jones Eurostoxx 50 el 5 de julio de 2012 y “SX5Erinates” € precio de cierre del indice Dow Jones Eurostoxx
50 el 5 de noviembre de 2019, Este compromiso de revalorizacién es externo al Plan y al Fondo y dnicamente
vincula a Banca March, S.A, {Grupo Banca March) frente a los participes que permanezcan en el Plan hasta els
de noviembre de 2018. ‘
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CLASE 87

March Pensiones Proteccién Plan de Pensiones tiene la misma fiscalidad para el participe que cualguier otro
Plan de Pensiones, si bien, en el case de no alcanzar el Plan la rentabllidad minima establecida, el diferencial
que debera satisfacer no tendra la consideracian de prestacion del Plan de Pensiones; y, en consecuencia, tales
cantidades tendran el tratamiento tributario que les corresponda conforme a la normativa fiscal que les reguia.

a) Régimen de pertenencia y de aportaciones

Podréan acceder a la condicion de participes todas aquellas personas fisicas con capacidad legal para contratar
que suscriban el Boletin de Adhesidn vy efectien el pago de jas aportaciones o frasladen sus derechos
econdmicos al Plan. La pérdida de la condicion de participe se produce por fallecimiento, por acceder a la
situacion de beneficiario o por movilizacién de los derechos consalidados a otro instrumento de prevision social,
bien por terminacion y fiquidacién del Plan, bien por decision unifateral del participe.

El participe podra realizar aportaciones voluntarias, regulares o extraordinarias, de acuerdo a lo establecido en
las especificaciones del Plan y siempre que el importe de fas mismas no supere el limite legal. A partir del
acceso a la jubilacion, el participe podra seguir realizando aportaciones al Plan. No abstante, una vez iniciado el
cobro de la prestacidn, las aportaciones solo podran destinarse a las contingencias de fallecimiento ©
dependencia.

b} Contingencias cubiertas
De acuerdo al Reglamento de Especificaciones det Plan las confingencias cubiertas son las siguientes:
1. Jubilacién del participe o situacién asimilable.

2. lnvalidez permanente del participe en sus grados de Incapacidad laboral total para la profesién habitual,
incapacidad laboral absoluta para todo trabajo y gran invalidez.

3. Fallegimiento de! participe o del beneficiario
4. Dependencia severa o gran dependencia del participe

Por otro lado, y de forma excepcional, los derechos consolidados en los planes de pensiones podran hacerse
efectivos en su totalidad o en parie en los supuestos de enfermedad grave o desempleo de larga duracion, de
acuerdo con lo previsto en Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, siempre que lo contemplen
expresamente las especificaciones del plan de pensiones y con las condiciones y limitaciones que éstas
establezcan. Adicionalmente, con fecha 15 de mayo de 2013, antrd en vigor la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de
medidas para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuracion de deuda y alquiler social por
ia que se permite, de forma excepcional y durante un plazo de dos afios desde la entrada en vigor de esta Ley,
que los participes de Planes de Pensiones puedan hacer efectivos sus derechos consolidados en el supuesto de
procedimiento de ejecucion sobre su vivienda habitual, siempre y cuando se cumplan determinados requisitos.
Por dltimo, con fecha 1 de enero de 2015, entré en vigor ia Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se
establece que los participes de los planes de pensiones del sistema individual y asociado podrén disponer
anticipadamente del importe de sus derechos consolidados correspondiente a aportaciones realizadas con al
menos diez afios de antigiiedad. Los derechos derivados de aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre
de 2015, con los rendimientos correspondientes a las mismas, serén disponibles a partir del 1 de enero de 2025.
En los planes de pensiones del sistema de empleo, esta posibifidad de disposicicn anticipada (que se extiende
también a los derechos consofidados procedentes de contribuciones empresariales) estd condicionada a que lo
permita el compromiso y lo prevea el Reglamento de Especificaciones del Plan, con las condiciones o
limitaciones que este establezca, La percepcion de los derechos consclidados en este nuevo supuesto serd
compatible con la realizacién de aportacicnes a Planes de Pensiones para contingencias susceptibles de
acaecer. El tratamiento fiscal de los derechos consofidados percibidos por este supuesto sera el mismo que el
de las prestaciones.
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c) Sistema de financiacion del Plan de Pensiones y régimen de prestaciones

ta cuantia de las prestaciones de cada uno de los participes o beneficiarios estard en funcion de las
aportaciones realizadas mas los correspondientes rendimientos financieros generados por las inversiones,
deducidos los gastos gue le sean imputables. Las prestaciones, a eleccian del participe o beneficiario, podran
percibirse en forma de capital, en forma de renta en cualquiera de sus modalidades, como una combinacién de
ambas o en forma de pagos sin periodicidad regular.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acusrdo con
la normativa reguladora de los Fondos de Pensiones que operan en Espafia, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones y de los fiujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado
en esa fecha de conformidad con el marco normativo de informacion financiera definido en la normativa en
vigor que resulta de aplicacion.

En particular, el articulo 26 del Texio Refundido de ta Ley de Regulacidn de los Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por e Real Decreto Legislative 1/2002, de 29 de noviembre, establece que la
contabilidad se regira por sus normas especificas y, con caracter supletorio, por las establecidas en el
Codigo de Comercio, en el Plan General de Contabilidad y demés disposiciones de Ia legislacidén mercantit
en materia contable. No obstante, es necesario conjugar dichas normas supletorias con el articulo 75 del
Reglamento de Planes y Fondos de pensiones, que establece la necesaria aplicacion del principio del valor
de mercado, el cual preside en todo caso el célculo de! valor de la unidad de cuenta.

Las cuentas anuales se formulan por aplicacion, con el alcance mencionado anteriormente, del Real Decreto
1.514/2007 por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, asi como con el contenido de fa Orden
EHA/251/2000, de & de febrerp, por la que se aprueba el sistema de documentacién estadistico contable de
las entidades gestoras de fondos de pensiones.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su eptidad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Organo de Control del Fondo. No obstante, se estima que
dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han sequido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatoric que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y a determinacidn del patrimonio son sensibles & los principios y politicas cortables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la entidad gestora del Fonda para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su entidad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han reatizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, (o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véanse Nolas 4 y §), lo que
puede provocar que el valor de la unidad de cuenta fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion
La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta, Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimenio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en determinados casos, se ha inclyida informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios en criterios contables
Durante el ejercicio 2014 no se han praducido cambios significativos de criterios contables respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio anterior.

fi Correccion de errores
En \a elaboracion de las cuentas anuates adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio anterior.

3.  Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fonda se han aplicado los siguientes principios, politicas contables
y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacién de los activos financieros

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

. Tesoretla: se compone, en su caso, de los saldos destinados a dar cumplimiento al coeficiente de
liquidez, ya sean mantenidos en el depositario, cuando este sea una entidad de crédito, o, en caso
contrario, en la entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo, se inciuyen, en su caso, las
restantes cusntas corrientes o satdos que el Fondo mantenga en una insfituciéon financiera para poder
desarrollar su actividad, los activos del mercado monetario. En este capitulo se incluyen:

. Cuentas corrientes a la vista en Bancos e Instituciones de Crédito, incluyendo los intereses a
gobrar no vencidos de estas cuentas.

« Cuentas de ahorro de disponibiidad inmediata en Bancos & instituciones de Crédito, incluyendo
los intereses a cobrar no vencides de estas cuentas.

. Activos del mercado monetario: se compone, en su Caso, por pagares, Letras det Tesoro y por
valores mobiliarios de renta fia que en el momento de su adquisicién presenten un vencimisnto
no superior a tres meses. L.os cambios que se produzcan en estos actives como consecuencia de
su valoracion posterior, de acuerdo a lo descrita en el apartado 3.b.i posterior, se registran, segin
st signo, en los epigrafes “Revalorizacion de inversiones financieras” o "Minusvalias de
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inversiones financieras (a deducit)” del activo del balance.

Inversiones financieras: la fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Otros
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”. Los cambios
gue se produzcan en estos activos como consecuencia de su valoracién posterior, de acuerdo a lo
descrito en el apartado 3.b.i posterior, se registran, segin su signo, en los epigrafes "Revalorizacion de
inversiones financieras” o "Minusvaifas de inversiones financieras (a deduci)” del activo del balance. En
este capitulo se incluyen:

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones, cuotas participativas, acciones y parficipaciones en instituciones de inversién colectiva y
entidades de capital riesgo, asi come productos estructurados de renta variable.

« Desembolsos pendientes (a deducir): desembolsos pendientes de pago sobre instrumentos de
patrimonio,

« Valores representativos de deuda: obligaciones, bonos u otros valores representativos de deuds,
asl como los productos estructurados de renta fija.

» Intereses de valores representativos de deuda: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos, tanto implicitos como explicitos, de valores representativos de deuda y activos
del mercado monetario.

« Créditos hipotecarios: recoge, en su caso, los créditos adquiridos por el Fondo a ferceros, con
garantia real y concedidos para la adquisicion de inmuebles que, en todo caso, cumplan los
requisitos establecidos en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

e Créditos concedidos a participes: recoge, en su caso, los créditos concedidos a participes por
parte del Fondo con anterioridad a la entrada en vigor del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, que, de acuerdoe a la disposicién transitoria cuarta de dichc Real Decreto, mantienen
su vigencia en los términos pactados hasta su extincion.

e Ofros créditos: recogera, entre otros conceptos, los créditos por dividendos pendientes de cobro.

« Intereses de créditos; recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos de préstamos
y créditos concedidos a participes y/o a terceros.

« Depdsitos y flanzas constituidos: se registran, en su caso, los importes aportados por el Fondo en
garantia del cumplimiento de una obligacion, incluidas las garantias depositadas en los mercados
correspondientes para realizar operaciones en los mismos y el efectivo recibido por el Fendo en
concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

« Depositos en bancos y entidades de deposito; recoge, en su caso, el valor razonable de los
depésitos que el Fondo mantiene en entidades de orédito, & excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesorerfa”, incluyendo los intereses a cobrar no vencidos de estos
depositos.

« Derivados: importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros. incluye, entre
otros, las primes pagadas o cobradas en operaciones con opcicnes, asi como, con caracter
general, las variaciones en ¢l valor razonable de los instrumentos financieros derivados tales
como warrants y opciones compradas/emitidas, futuros, forwards, cobros o pagos asaciados a los
contratos de permuta financiera, etc.
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+ Oiras inversiones financieras: recoge, en su caso, los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

- Deudores: la totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion come "Préstamos y
partidas a cobrar’. Las correcciones valorativas por deterioro de los “Préstamos y partidas a cobrar”, asf
como su reversién cuando el importe de dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un
evento posterior, se reconocen, en su Gaso, COMo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“Resultados de enajenacion de lfas inversiones — Resultados por la enajenacion de inversiones
financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, teniendo como contrapartida e! epigrafe “Deudores —
Provisiones (a deducir)” del balance. La reversién del deterioro tendra como fimite el valor en libros que
estarla reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor, En este
eplgrafe se integran:

« Participes, deudores por aportaciones: recoge, en su caso, el importe de las contribuciones
pendientes de pago que deban efectuar los participes at Plan de Pensiones.

« Promofores:

1, Deudores por aportaciones: recoge, en su caso, el importe de las contribuciones
pendientes de pago, incluidas las correspondientes a la amortizacian del déficit en el
caso de planes de reequilibrio, que deban efectuar los promotores al Plan de Pensiones
y no se incluyan en el apartado siguiente.

2. Deudores por transferencias de elementos pairimoniales y amortizacion del déficit:
recoge, en caso de existencia de planes de reequilibrio, el importe de los fondos
patrimoniales constituidos pendientes de trasvase ya exigibles de acuerdo al
correspondiente plan de reequitibrio,

« Deudores por movilizaciones: recoge, en su caso, el importe pendiente de transferir de los
derechos que han sido movilizados por los participes de otro instrumento de previsién social
(planes de pensiones, planes de prevision asegurados, planes de prevision social empresarial) al
Plan integrado en el Fondo o bien la cuenta de posicion “pendiente de transferir” gue ha sido
trasladada desde ofro Fondo de Pensiones al Fonda,

« Aseguradores: recoge el importe pendiente de transferir de la entidad aseguradora al Fondo en el
caso de que ésta hubiera constituido provisiones a favor det Plan de Pensiones o en el supuesto
de Planes de aporiacion definida que contempfen en sus especificaciones ia alternativa de
asegurar ja prestacion en forma de renta.

o Deudores varios: recoge, eh su caso, los importes correspondientes a otras cuentas deudoras no
recogidas en otros epigrafes, como por ejemplo, las ventas de valores al contado el dia de su
contratacion que se cancelan en la fecha de liquidacion y Tas diferencias netas resultantes de la
valoracién diaria de las posiciones en operaciones de compraventa a plazo de moneda extranjera
y de compraventa de valores representativos de deuda hasta la fecha de su liquidacion {véanse
Notas 3.b.iy 3.d.iy 3.d.).

« Administraciones Plblicas: recoge, en su caso, saldos deudores con la Administracion Plblica en
concepto de retenciones yio otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
Sociedades de gjercicios anteriores.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

La totalidad de estos epigrafes, incluidos en el capitulo “Acreadores”, se clasifican a efectos de valoracién
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como "Débitos y partidas a pagar”:

« Acreedores por prestaciones: recoge, en su caso, las deudas pendientes de pago con los
neneficiarios del Plan de Pensiones por prestaciones devengadas.

e« Acreedores por movilizaciones. recoge, en su caso, gl importe pendiente de transferir de los
derechos consolidados que han sido movilizados por los participes def Plan de Pensiones a otfro
instrumento de prevision social ¢ bien el importe pendiente de transferir de la cuenta de posicion
que ha sido trastadada del Fondo a otro Fondo de Pensiones.

« Acreedores por devolucion exceso aportacion: recoge, en su €aso, el exceso de las aportaciones
anuales de un participe, direclas o imputadas, que superen el limite maximo legalmente
establecido.

« Aseguradores: recoge, en su caso, la parte de la prima de seguros pendiente de pago a la entidad
aseguradora cuando ésta hubiera constituido provisiones & favor del Plan de Pensiones o en los
supuestos de planes de aportacion definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa
de asegurar la prestacion en forma de renta.

» Entidad gestora: recoge el importe pendiente de pago por comision de gestion.
« Entidad depositaria: recage el importe pendiente de pago por comisién de depdsito.

e Acreedores por servicios profesionales: recoge, en su ¢aso, los importes pendientes de pago por
servicios prestados al Fondo, incluidos los de auditoria y notariales.

¢« Deudas con entidades de crédito: recoge, en su ¢aso, tas deudas contraidas con entidades de
crédito.

« Administraciones publicas: recoge, en su caso, las retenciones practicadas a beneficiarios por
prestaciones pagadas y 2 profesionales por servicios prestados, pendientes de liquidar at cierre
del ejercicio.

« Fianzas y depdsitos recibidos: se registran, en su caso, los importes recibidos por el Fondo en
garantia del cumplimiento de una obligacion, incluyende la contrapartida del efectivo recibido por
el Fondo en concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no
vencidos.

« Ofras deudas: refleja, entre ofros conceptos, las cantidades pendientes de liquidacion por compra
de valores y las diferencias negativas resultantes de la valoracién diaria de las posiciones en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados y de compraventa de valores
representativos de deuda hasta la fecha de su fiquidacion.

b) Reconocimiento y valoracion de [os activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracitn de los aclivos financieros

Log activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Préstamos y partidas a cobrar” y los
activos clasificados en los epigrafes “Tesoreria — Bancos e instituciones Crédito cfc vists” y “Tesoreria -
Bancos e Instituciones Crédito ¢/ ahorro” se valoran, iniciaimente, por su ‘valor razonable” (que salvo
avidencia en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose
los intereses devengados en ef epigrafe “Ingresos propios del Fondo — Ingresos de inversiones financieras”
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de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Otros activos financieros a valor razonable
con cambios en 'a cuenta de pérdidas y ganancias” y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria —
Activos del mercado monetario”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la iransaccién), reconociéndose los costes de transaccidn que les sean
directamente atribuibles en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No obstante, por razones
operativas, la entidad gestora ha registrado los costes de fransaccion directamente atribuibles de los
mstrumentos financieros de renta fija como mayor valor del propio activo sin que dicho tratamiento tenga
efecto alguno sobre el valor de la unidad de cuenta de los Planes integrados en el Fondo ni sobre el
resultado del Fondo. Los intereses expiicitos devengados desde la ultima liguidacién se registran en el
epigrafe “Inversiones financieras — Intereses de valores representativos de deuda” de! activo del balance.
Pasteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que
se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii), teniendo como contrapartida, segun su signo, los
epigrafes “Inversiones financieras — Revalorizacion de inversiones financieras” o “Inversiones financieras ~
Minusvatias de inversiones financieras (a deducir)’, respectivamente, del balance.

En todo caso, para la determinacion def valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

. Valores e instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado: su vaior razonable
se corresponde con el de su cotfzacion al cierre del dia a que se refiera su estimacion o, en su defecto,
al Gitimo publicado o &l cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. Cuando se
haya negociado en mas de un mercado, se toma la cotizacién o precio correspondiente a aguél en que
se haya producido el mayor volumen de negociacion,

. Valores o instrumenios financieros de renta fija no admitidos a negociacian en un mercade regulado o,
cuando estando admitidos a negociacién en un mercado regulado, su cotizacion o precic no sean
suficiente representativos: su valor razonable se determina actualizando sus flujos financieros futuros,
incluido el valor de reembolso, a los tipos de interés de mercado en cada momento de la curva depo-
swap asimilable por sus caracteristicas a dichos valores, incrementado en una prima o margen que sea
representativo dei grado de liquidez de los valores o instrumentos financieros en cuestion, de las
condiciones concretas de la emisién, de la solvencia del emisor, del riesge pais o de cualquier otro
riesgo inherente al valor o instrumento financiero.

. Otres valores o instrumentos financieros distintos de los sefialados en los apartados antericres. su vator
razonable es el que resulta de aplicar criterios racionales valorativos aceptados en la practica teniendo
en cuenta, en su caso, los criterios que establezca el Ministro de Economia y Competitividad bajo el
principio de maxima prudencia. En particular, en el caso de:

a. Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios
que resultan de cotizaciones de valores simifares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos
econdmicos.

b. Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como
refarencia el valor tedrico coniable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de ia entidad participada, corregido en gl importe de fas plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el
momento de adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion,

¢. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valer razonable
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se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras
consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la
entidad.

d. Acciones o participaciones en instifuciones de inversion colectiva y entidades de capital-
tiesgo: su valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia comunicado por la
correspondiente socledad gestora. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o
sistema multilateral de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en {IC de inversién libre, iIC
de HIIC de inversion libre e HC exiranjeras similares, se utiizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; su vaior
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En &
caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados
no negociados en mercado regulados o sisternas muitiiaterales de negociacion, se valoraran
mediante ia aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos.

- Créditos: su valor razonahble se corresponde con su valor actual, con el limite del valor de la garantia,
utilizando para su actualizacion los tipos de interés de mercado en cada momento de la Deuda Publica
de duracién mas proxima a la residual del crédito, incramentado en una prima o margen que sea
representativo de las condiciones concretas de la contratacion, de la solvencia del emisor, del riesgo

pais, o de cualguier otro riesgo inherente al crédito.
i Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos ¥ partidas a pagar’ s valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién),
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos de
explotacién propios del Fondo — Gastos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No ahstante, si el efecto 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
podran vaiorar a su valor nominal.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente 0 activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a fa devolucion del préstamo 0

restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E| tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
{raspasan a terceros los riesgos ¥ heneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimante a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ef supuesto habitual} o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra— el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nueva
activa obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financlero transferido — caso

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés y de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos anatogos — el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y continuaré valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
Snanciera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financieroc
transferido, &ste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido 1as obligaciones que generan ¢ cuando un tercero fos adguiere.

Contabilizacion de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones de valores al contado se contabilizan el dia de contratacién. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Inversiones financieras” del activo del balance, segtin su naturaleza y el resultado de
las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Resultados de enajenacion de las inversiones -
Resultados por enajenacion de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva o de inversion a través de
otro Fondo de Pensiones autorizado a operar como abierto, se entiende como dia de elecucidn el de
confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones 0 acciones a asignar. La
operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores ~ Deudores varios” del balance, hasta la
fecha de su liquidacion,

ii. Compraventa de valores a plazo

Conforme a las “Instrucciones para cumplimentar los modelos de informacion estadistico-cantable de los
Planes y Fondos de Pensiones y de las Entidades Gestoras”, cuando existen operaciones de compraventa
de valores a plazo las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos se registran en los epigrafes "Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por
enajenacion de inversiones financieras’ o “fariacion del valor razonable de instrurmentos financieros —
Variacion de valor de inversiones financieras” dependiendo de si tos cambics de valor se han liquidado o no,
respectivamente.

iii. Adquisicién temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en los epigrafes "Inversiones financieras ~ Valores representativos de deuda” o “Tesoreria — Activos del
mercado monetario” del balance, dependiendo de si en el momento de su adguisicidon tienen vencimiento
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superior o inferior a 3 meses e independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que
haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable de instrumentos
financieros — Variacion de valor de inversiones financieras”.

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

Cuando existen operaciones de opciones y/o warrants, las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de
las mismas se registran por su valor razonable en el epigrafe “Inversiones financieras — Derivados” det activo
dei balance, en la fecha de ejecucion de la aperacion.

En el epigrafe “Inversiones financieras — Depositos y flanzas constituidos” del activo del balance se registran,
adicionaimente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones de futuros, opciones y warrants.

En los epigrafes “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por enajenacian de inversiones
financieras” o “Variacion del valor razonable de instrumentos financieros — Variacion de valor de inversicnes
financieras’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de fa operacion en el ejercicio, 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 “Inversiones financieras — Derivados” del activo del
balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por la
enajenacion de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, teniendo como contrapartida
el epigrafe “Deudores ~ Deudores varios” del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercicda, su valor se incorpora & la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, se reconoce un pasivo
financiero por el valor razonable de su obiigacion de devolverios.

Ajustes por periodificacion (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
e! epigrafe “inversiones financieras— [ntereses de valores representativos de deuda” del balance.
Instrumentos de patrimonio propio

El Plan de Pensiones mantiene una cuenia de posicion en el Fondo, gue representa su participacion
econémica en el mismo y se incluye en el epigrafe “Fondos propios - Cuenta de posicidn de Planes” {(véase
Nota 6). Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las unidades de cuenta en las que se
encuentra dividido el patrimonio del Plan de Pensiones integrado en el Fondo.

Las unidades de cuenta del Plan de Pensiones se valoran, a efectos de aportaciones y prestaciones, en
funcion del valor de la unidad de cuenta del dia en que se hagan efectivas las mismas. El valor de la unidad
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de cuenta del Plan se calcula diariamente como resuitado de dividir el patrimonio del Plan, calculado segin
los criterios de valoracion descritos en los apartados precedentes, entre ef nimero de unidades de cuenta
existentes a la fecha de su determinacién, una vez considerados los movimientos del Plan que den lugar a
eniradas o salidas de recursos.

Los pagos de las prestaciones previstas en ef Reglamento de Especificaciones del Plan de Pensiones y
reconocidas por su Organo de Control, asl como las aportaciones de fos participes y, €n su c¢aso, de los
promotores, el resultado del ejercicio atribuible al Plan de Pensiones, sea beneficio o pérdida, se efectlan
con carge © abono a su cuenta de posicion.

Provisiones

En caso de que existan, se corresponden con obligaciones, expresas o tacitas, claramente especificadas en
cuanto a su naturaleza, de las que, al 31 de diciembre de 2014, no es posible determinar su importe o la
fecha en la que se produciran. Los excesos de provision asociados a este tipo de obligaciones se registran
en el epigrafe “Exceso de provisiones” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

j. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Inversiones financieras — Intereses de valores
representativos de deuda” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos propios de! Fondo — Ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos propios del Fondo — Ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en
el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Fonda,

i, Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvalvimiento det Fondo se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Desde el 3 de octubre de 2014 (véase Nota 1), las comisiones de gestion y deposito maximas aplicables han
quedado reducidas af 1,5% y al 0,25% anual, respectivamente, de las cuentas de posicién a las que deban
imputarse, siendo aplicable el limite diariamente tanto a cada Pian de Pensicnes como al Fondo en su
conjunto, e individuaimente a cada participe y beneficiario (2% y 0,5%, respectivamente, hasta dicha fecha).
El limite anterior de comisidn de gestidn podra sustituirse por el 1,2% anual del valor de la cuenta de posicion
mas el 9% de la cuenta de resultados. Cuando el Fondo o, en su caso, ei Plan de Pensiones de empleo
ostente la titularidad de una cuenta de participacion en otro Fondo de Pensiones, o invierta en instituciones
de inversion colectiva o entidades de capital-riesgo el limite anterior operara conjuntamente sobre las
comisiones acumuladas a percibir por las distintas gestoras y depositarias o instituciones.

Ei calculo de 1a comision en funcidn de la cuenta de resultados solamente se aplicara cuando el valor diario
de ia unidad de cuenta sea superior a cualquier otro alcanzado con anterioridad. A estos efectos, el valor de
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la unidad de cuenta diario maximo alcanzado se tendréd en cuenta durante un periodo de tres afios, tomando
cotno valor de la unidad de cuenta maximo inicial de referencia el correspondiente al dia anterior al de su
implaniacion.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, minorando los epigrafes “Otros
gastos de explotacién — Comisiones de la entidad gestora” y “Otros gastos de explotacién — Comisiones de la
entidad depositaria”, segiin su naturaleza.

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 "Resultados de enajenacion de las
inversiones — Resultados por enajenacidn de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, los costes de transaccién directamente afribuibles a la operativa con activos financieros, tales
como corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran en su caso, en el epigrafe “Otros gastos
de explotacion ~Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos financieros, realizado o no
realizado, se registra en los epigrafes “Resultados de enaienacion de las inversiones ~ Resultados por la
enajenacion de inversiones financieras” y “Variacién del valor razonable de instrumentos financieros —
Variacién de valor de inversiones financieras’, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b.jy 3.)).

fv. Ingresos y gastos no financiercs
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre Sociedades

Los Fondos de Pensiones estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades a tipo de gravamen cero (véase Nota
8).

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de fa fecha de la fransaccién, entendiendo como el tipo de cambio medio de contado
del mercado de referencia a la fecha.

Las diferencias de cambio que se ptoducen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesorerta y débitos y créditos, por
su importe neto, en ¢l 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 la cartera de instrumentos

financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.h.iil).

Operaciones vinculadas

La entidad gestora realiza por cuenta def Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 85 ter
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del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones que, en cualquier caso, pertenecen a la actividad
ordinaria dei Fondo y se efectian en condiciones iguales o mejores que las de mercado. Para ello, la entidad
gestora dispone de un procedimiento interno formal, recogido en su reglamento interno de conducta, para
gvitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo
del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado que, segin lo establecido en
la normativa vigente, se encuentran recogidos en el boletin de adhesién suscrito por el participe y en los
informes trimestrales facilitados a los participes vy beneficiarios. Adicionalmente, la entidad gestora dispone
de una comision independiente creada en el seno de su Consejo de Administracion que confirma el
cumplimienio de estos requisitos.

Inversiones financieras

Fi detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2014 sin considerar, en sy caso, el saldo
det epigrafe “Intereses de valores representativos de deuda’, “Depositos en bancos y entidades de depdsito”,
“Derivados” y "Depésitos y fianzas constituides” se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta
nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, sin
considerar las revalorizaciones, las minusvalias, ni los intereses, es el siguiente:

Vencimiento {  Euros
Superior a 5 aflos 6.381.835,00
6.381.835,00

El movimiento, durante e! ejercicio 2014, en &l saldo neto de las revalorizaciones y minusvalias de las
inversiones financieras, asi como de los activos del mercado monetario, se muestra a continuacion:

Euros
Saldo neto al inicio del gjercicio 796.567,87
Revalorizaciones/(minusvalias) con abono/(carge) ala
cuenta de pérdidas y ganancias 601.795,86
Aplicaciones (*) 81.898,34
Saldo neto al cierre del ejercicio 1.480.262,07

(" Corresponden, en su casc, al importe aplicade en las ventas de titulos de inversiones financieras,
Hlevadas a cabo por ¢l Fondo durante el ejercicio 2014,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el vaior efectivo comprometido de las posicicnes mantenidas por el
Fondo en instrumentos derivados (en mercados organizados o no organizados) y/o de los compromisos de
compra ¢ de venta es el siguienta:

Euros
Compra de opciones “call” 5.850.000,00
Total 5.850.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo maniiene posiciones en productos derivados denominados en euro y no
negociados en mercados organizados por importe nominal comprometidos de 5850 miles de euros con
vencimiento el 5 de noviembre de 2019, que tienen como propodsito asegurar el cumplimiento del objetivo de
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rentabilidad garantizado descrito en la Nota . Al 31 de diciembre de 2014, Ia confraparte de dicha operacion es
J.P. Morgan Securities Limited, entidad que estd sujeta a supervision prudencial y dedicada de forma habitual y
profesional a la realizacion de operaciones de este tipo.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo supera el limite de concentracion de inversion en instrumentos financieros
no admitidos a cotizacién en mercados regulados emitides por un mismo emisor fijado en la normativa aplicable
en el 2% del activo computable, ai tener un 18,23% invertido en una opcién de compra emitida por J.P. Morgan
Securities Limited, adquirida con el objetivo de asegurar el cumplimiento del objefivo de rentabilidad garantizada
a los participes que vence en 2018 (véase Nota 1). Con fecha 20 de marzo de 2014 los Administradores de la
sociedad gestora del Fondo han suscrito un acuerdo colateral ("Collateral Credit Agreement®} con J.P. Morgan
Securities Limited a favor del Fondo, en virtud del cual J.P. Morgan Securities Limited efectua depositos en
Banca March que tienen como beneficiario al Fondo. A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales,
J4.P. Morgan Securities Limited atn no ha desembolsado el importe inicial determinado en el contrato.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.0. A continuacion se
detallan los depositos con estas entidades mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con el
interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento | Interés
Banca March, S.A. Euro 15.065,78 10/07/2015| 0,90%
Banca March, S.A. Euro | 25.096,80] 31/07/2015] 0,90%
46.162,58

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A., o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para asegurar el cumplimiento de las obligaciones del mismo.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la entidad gestora del Fondo estad dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v figuidez. En este sentido, el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones y deméas normativa aplicable, establecen una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por fa entidad gesiora. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

o Coeficiente minimo de inversién;

Al menos el 70% del active del Fondo se invertira en valores e instrumentos financieros susceptibles de
trafico generalizado e impersonal que estén admitidos a negociacion en mercados regulados, en
instrumentos derivados negociades en mercados organizados, en depdsitos bancarios, en créditos con
garantia hipotecaria, en inmuebies y en instituciones de inversion colectiva inmobiliarias. También se
podran incluir en el referido porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversion
colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva o a la
Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, siempre que, tratandose de fondos de
inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén
admitidas a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de sociedades de inversién, sus
acciones sean suscepiibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en
mercados regulados. No se incliirdn en el citado porcentaje las acciones y participaciones de
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instituciones de inversidén colectiva de inversién lbre y de instituciones de inversion colectiva de
instituciones de Inversion colectiva de inversion libre sometidas a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
institucicnes de inversién colectiva, y su normativa de desatrolio.

« Limite a la inversion en valores cotizados:

La inversién en valores e instrumentos financieros emitidos por una misma entidad, mas los crédilos
otorgados a ella o avalados o garantizados por la misma, no podrd superar et 5% del activo dei 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 activo del Fondo.

Ei Fondo podra invertir en varias empresas de un mismo grupe no pudiendo superar la inversién total
en el grupo el 10% del activo del Fonde,

« Limite a la inversion en valores no cofizados:

La inversion en valores o instrumentos financieros no admitidos a cotizacién en mercados regulados o
en valores o instrumentos financieros que, estando admitidos a negociacion en mercados regulados no
sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal, cuando estén emitidos o avalados por una
misma entidad no podré superar el 2% del activo del Fondo.

El limite anterior serd de un 4% para los citados valores o instrumentos financieros cuando estén
emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

No obstante lo anterior, la inversion en valores o derechos emitidos por una misma entidad negociados
en ef Mercado Alternativo Bursatii o e Mercado Alternativo de Renta Fija, asi como la inversidn en
acciones o participaciones emifidas por una sola entidad de capital riesgo podra alcanzar el 3% del
activo det Fondo.

El limite anterior serd de un 6% para los citados valores u otros instrumentos financieros cuando estén
emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los limites anteriores no serdn de aplicacion a los depositos en entidades de crédito, sin perjuicio del
cumplimiento del “Limite conjunto a la inversién” dascrito a continuacién.

+« Limite a la inversion en tnstituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciongs o participaciones emitidas por una dnica HC de caracter financiero de las
previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones no
podra superar el 20% del activo del Fondo, siempre que, fratandose de fondos de inversion, sus
participaciones o bien tengan la consideracién de valores cotizados o bien estén admitidas a
negociacion en mercados regufades; y, tratandose de sociedades de inversion, sus acciones sean
susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en mercados
regulados.

La inversion en una sola institucion de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b) del
mencionado articuto 70.3 cuando ne cumplan los requisitos previstos en el parrafo anterior, o de las
previstas en la letra d) del mismo articulo 70.3, ¢ en una sola institucién de inversidn colectiva de
inversion libre o institucion de inversidn colectiva de instituciones de inversion colectiva de inversién
libre no podré superar el 5% del aclivo de! Fondo de Pensiones.

Los limites previstos en este apartado para la inversion en una misma institucién de inversion colectiva
seran, asimismo, aplicables para la inversion del Fondo en varias instifuciones de inversion colectiva
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cuando estas estén gestionadas por una misma Sociedad Gestora de instituciones de Inversién
Colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

Limite a la inversion en derivados:

Los instrumentos derivados estaran sometidos a los limites a la inversién en valores cotizados y no
cotizados descritos anteriormente por el riesgo de mercado asociado a la evolucion del subyacente,
salvo que éste consista en instituciones de inversion colectiva, en tipos de interés, en tipos de cambio o
en indices de referencia que cumplan las condiciones establecidas por el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones.

Los instrumentos derivados no negociados en mercados regulados estaran sometidos al “Limite a la
inversion en valores no cotizados” anterior por el riesgo de contraparte asociado a fa posicion.

Asimismo, los instrumentos derivados coniratados como inversion, bien directamente o bien formando
parte de un producto estructurado, no podran exponer al Fondo a pérdidas potenciales o reales que
superen el pairimonio neto del mismo.

Limite conjunio a la inversidn:

La inversion en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad, las
posiciones frente a efla en instrumentos derivados y los depoésitos que ef Fondo tenga en dicha entidad
no podra superar el 20% del activo del Fondo. El citado limite también sera aplicable a varias entidades
que formen parte de un mismo grupo.

Limite a la inversién en valores o instrumentos financieros emitidos por el promotor;

La inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por entidades del grupo al que pertenezeca
el promotor o promotores de los Planes de empleo en él integrados no podra superar el 5% del activo
del Fondo. Este limite se elevara al 20% cuando se trate de acciones y participaciones de instituciones
de inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b} del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones o bien
tengan la consideracion de valores cotizados ¢ bien estén admitidas a negociacién en mercados
regulados; v, tratandese de sociedades de inversidn, sus acciones sean susceptibles de firafico
generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en mercados regulados.

Limite a 1a inversién en valores ¢ instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad:

La inversidn en valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad no podra
exceder del 5%, en valor nominal, del total de los valores e instrumentos financieros en circulacion de
aqguella, a excepcion de entidades de capital-riesgo auforizadas a operar en Espafia conforme a la Ley
2212014, de 12 de noviembre, y acciones y participaciones de Insfituciones de Inversidn Colectiva de
las previstas en las letras a) y b) del articufo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
siempre que, tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracién de
valores cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de
sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de tréfico generalizado & impersonal y estén
admitidas a negociacion en mercados regulados, que no podra superar el 20%.

Los limites anteriores no seran de aplicacién a los valores o Instrumentos financieros emitidos o avalados por
el Estado o sus organismos autdnomos, por las comunidades auténomas, corporaciones locales o por
administraciones publicas equivalentes de Estados pertenecientes a la OCDE, ¢ por las instituciones u
organismos internacionales de jos que Espafia sea miembro y por aguellos ofros que asi resulte de
compromisos inlernacionales que Espafia pueda asumir, siempre que la inversion en valores de una misma
emision no supere el 10% del saldo nominal de esta,
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Limite a la inversi6n en activos e instrumentos inmobikarios:

La inversion en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones y
participaciones en instituciones de inversion colectiva inmobiliaria y en aquellas participaciones en el
capital social de sociedades que tengan como objeto sccial exclusivo la tenencia y gestion de
inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacién en mercados regulados no podra exceder
del 30% del activo del Fondo. ‘

lLa inversién en un inmueble, crédito hipotecarde, derecho real inmobiliario ¢ en acciones o
participaciones del capital social de uha sociedad o grupo de ellas que tenga como objeto social
exclugivo la tenencia y gestibn de inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en
mercados regulados no podra superar el 10% del activo del Fondo. Este limite sera aplicable, ast
mismo, sobre aquellos inmuebles, derechos reales inmobiliarios, créditos hipotecarios o sociedades lo
suficientermente proximos y de similar naturaleza que puedan considerarse como una misma inversion.

La inversion en una sola institucidén de inversion colectiva inmobiliaria podra Hegar hasta el 20% del
activo def Fondo. Este limite también sera aplicable para la inversién det Fondo en varias instituciones
de inversidn colectiva inmobiiiatias cuando estas estén gestionadas por una misma entidad gestora de
instituciones de inversidn colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

A esta categoria de activos no le resuliara de aplicacion el limite conjunto a la inversion.
Calificaciones crediticias exigibles al emisor o a las condiciones de emision:

Las confrapartes de los instrumentos derivados no negociados en mercados organizados deberan
contar con una calificacidn crediticia minima de BBB o similar emitida por una agencia especializada.

Los activos financieros estructurados negociables deberan disponer de una calificacion crediticia
minima, actualizada anualmente, emitida por una agencia de calificacion de reconocido prestigio de A;
salvo que se frate de activos financieros estructurados negociables en los que el riesgo de crédito del
active estructurado dependa del riesgo de crédito de los colaterales, o que el activo financiero
estructurado contenga instrumentos derivados cuyo subyacente se referencie a una calificacion, indice
0 evento de crédito en cuyo caso la calificacion exigida serd de, al menos, AA,

Coeficiente de quuidez:'

El Fondo, en atencién a las necesidades y caracteristicas de los Planes de Pensiones adscritos,
establecera un coeficiente de liquidez segln las previsiones de requerimientos de activos liguidos, las
cuales, contrastadas con las prestaciones, definirdn el adecuado nivel de cobertura. Tal exigencia de
liguidez debera mantenerse en depdsitos a Ia vista y en activos del mercado monetario con vencimiento
no superior a tres meses.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo no podré contraer préstamos o hacer de garante por cuenta de terceros. No obstante, podra
contraer deudas de manera excepcional y fransitoria, con el Unico objeto de obtener liquidez para el
page de las prestaciones, previa comunicacidn a la Direccidn General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Las obligaciones frente a terceros no podran exceder, en ninglin caso, del 5% del active del Fondo. No
se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de activos financieros en el
petiodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado, ni los
existentes frente a los beneficlarios hasta el momento del pago de las correspondientes prestaciones, ni
las correspondientes a los derechos consolidados de los participes.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los qgue se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa fas pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sug obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los #mites
a la inversidn y concentracidn de riesgos antes descritos,

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la entidad gestora del Fondo consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de fa vocacidn inversora del Fondo
determinando, entre otros aspectos, ¢l rating minimo de inversién y rating medio de la carters, la exposicién
méxima por emisor y su rating y [a exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o en [nstituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la
del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elfo, la entidad gestera del Fondo gestiona el
riesgo de liguidez inherente 2 la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de fquidez,
garantizando la capacidad def mismo para responder con rapidez a los requerimientos de prestaciones de sus
participes,

La entidad gestora tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de !os activos en cartera, calculando
para cada unc de elios un indice de ifiquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos vy
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los acfivos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en 1iCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los actives en la carfera y se compara con
distribuciones historicas de reembolsos del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de los Fondos como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los
siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un rigsgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a cotto plazo y efevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas det euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de naclonalizacion o expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la entidad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidn y monitorizacidon de fos siguientes parédmetros:

- Composicion porcentual de fa cartera.
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- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicién bursatit para Renta Variable vy
exposicion en divisa).

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

Periddicamente, se comparan fos datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicién efectiva junto a
los timites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

£! Fondo lleva a cabo una gestién encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad. Para
mitigar los riesgos de mercado y de contraparie las opciones “call” (OTC) se han contratado con entidades
financieras domiciliadas en Estados miembros de 1a OCDE sujetas a supervision prudencial y dedicada de forma
habitual y profesional a la realizacidn de este tipo de operaciones y con solvencia suficiente. Adicionatmente, la
entidad gestora del Fonde mantiene suscrites acuerdos de colateral ("Collateral Credit Agreement”) a favor del
Fondo, en virtud de los cuales se garantizan las primas correspondientes a las opciones "call” (OTC) descritas
anteriormente, eliminando significativamente el riesgo de crédito de la contraparte.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en |a declaracion
comprensiva de los principios de la politica de inversion, segln o establecido en la normativa aplicabie.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

 Euros
Euro No Euro Total
Bancos e instituciones de crédito c/c vista:
Cuentas en el depositario {(Banca March, 8.A.) 51.964,18 - 51.964,18
Otras cuentas de tesoreria (*) - - -
51.964,18 - 51.964,18
Banco ¢ instituciones de crédito ¢/ ahorro '
Otras cuentas de ahorro - - .
Garantias recibidas en efectivo ~ - -
Activas del Mercado Monetario 56.437,73 - 56,437,713
108.401,91 - 108.401,91

{*) Cuentas de tesoreria mantenidas con otras entidades pertenecientes al Grupo Banca March (véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas comientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable vy
liquidable mensualmente.

El detalie de los activos financieros incluidos en el epigrafe "Tesoreria — Activos def mercado monetario” al 31 de
diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe “Intereses de valores representativos de
deuda”, se incluye comoe Anexo | el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos incluidos en este epigrafe que son susceptibles de estar depoesitados, lo estan en Banca
March, S.A. 0 en tramite de depodsito en dicha enfidad (véanse Notas 1y 7).

Eondos propios
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El detalle de }a cuenta de posicién correspondiente al Gnico Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicio 2014, han sido los sigulentes:

Euros
Plan de Pensiones
March Pensiones
Proteccion

Saldo a 31 de diciembre de 2013 9.9B87.675,20
Entradas:
Aportaciones -
Aporiaciones del promotor S R
Aportaciones de participes -
QOtras aporiacisnes .
Aportaciones devueitas (a deducir) -
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social  221,893,84
Procedentes de otros Planes de Pensiones 221.993,84
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados -
Procedentes de plangs de Prevision Socikal Empresarial -
Otros -
Resignaciones entre subplanes .
Contratos con aseguradores .
Prestaciones a cargo de aseguradores -
Movilizaciones y rescates derechos consolidados -
Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a carge aseguradores -
+ al cierre del gjercicio -
- al comienzao del sjercicio -
Otros derechos de resmbolso a cargo de aseguradores -
+ ai clerre del gjercicio -
- al comienzo del ejercicio -
ingresos propios del Plan -
Rentabilidad actives pendientes trasvase -
Rentabilidad por el déficit del Plan de reequilibrio .
Cires ingresos del Plan i -
Resulados def Fondo imputadoes al Plan 849.1086,07
Beneficios dei Fondo imputados al Plan B49.106,07
Salidas:
Prestaciones, liguidez y movilizacion derechos consolidados {136.106,51)
Prestaciones (4.816,45)
Liquidez derechos consoiidados por enfermedad y desempleo {131.290,08)
Movliizaciones a otros instrumentos de prevision social {495,258,23)
A otros Planes de Pensicnes {477.420,09) [
A Planes de Prevision Asegurados (17.764,24) |
A Planes de Previsicn Social Empresarial -
Ctros ] -1
Reasignaciones entre subpianes - |
Gastos por garantias externas [ - [
Primas de seguro i -1
Otros gastos por garantias -t
Gastos propics del Plan Tl
Gastos comisidn de Control del Plan N
Gastos por servicios profesionales .
Dotacidn provisidn créditos dudose cobro Plan .
Ctros gastos del Plan -
Resultados del Fondo imputados al Plan .
Pardidas det Fondo imputadas al Pian - |
Saldo al 31 de diciembre de 2014 10.427 413,37
Numero de unidades de cuenta al 31 de diciembre de 2014 752.262,76
Valor de Ia unidad de cuenta al 31 de diciembre de 2014 ' 13,8614
N@mero de participes al 31 de diciembre de 2014 1.062
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El detalle de ta cuenta de posicién correspondiente al Unico Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicio 2013, han sido los siguientes.

Euros
Plar: d& Pensiones
March Pensiones
Proteccién

Saldo a 31 de diciembre de 2012 8.849.888 47
Entradas:
Aportaciones R
Aportaciones def premator o -
Aportaciones de participes “
Otras aportaciones -
Aportaciones devuelias {a deducir} -
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de previsién social 576,09
Procedentes de otros Planes de Pensiones 576,00 |
Procedentes de Planes de Previsidn Asegurados - |
Procedentes de planes de Previsidn Secial Empresarial -t
Otros N
Resignaciones entre subplanes -
Contratos con aseguradores -
Prastaciones a carg de aseguradores ) -
Movilizaciones y rescates derechos consclidados -
Perechos de reemboisc derivados de contratos de seguro a cargo aseguradores
+ al cierre def ejercicio | -
- al comienzo dei glercicio -
Otros dereches de reembolse a cargo de aseguradores
+ al cierre del gjercicio -
- &l comienzo del ejercicic -
Ingresos propios del Plan -
Rentabilidad aciivos pendientes trasvase "
Rentabilidad por el déficit del Pian de reequilibrio -
Otros ingrasos del Plan -
Resultados del Fondo imputados at Plan _ 1.745.258,23
Beneficios del Fonde imputados al Plan 1.745.259,23
Salidas:
Prestaciones, liquidez y movilizacién derechos consolidados {142.804,33)
Prestaciones (28.447 16)
Liguidez derechos consciidados por enfermadad y desemplec {114.357,17)
Movilizaciones a otros instrumentos de prevision social {466.344,26)
A cotros Planes de Pensiones {231.012,33)
A Planes de Pravision Asegurados {234.331,93)
A Planes de Prevision Soclal Empresariat N
Otros -
Reasignaciones entre subplanes .
Gastos por garantias externas -
Primas de seguro -
O¥ros gastos por garantias -
Gastos propios del Plan -
Gasios comision de Control del Plan -
Gastlos por senvisios profesionales .
Dotacién provisidn créditos dudoso cobro Plan -
Otros gastos del Plan -
Resultados deil Fondoe Imputados at Plan B
Férdidas del Fondo imputadas ai Plan .
Saldo al 31 de diciembre de 2013 ]  9.987.675,20
Numerce de unidades de cuenta at 31 de diclembre de 2013 782.187,22
Valor ds la unigad de cuenta ai 31 de diciembre de 2013 12,75891
Namere de participes al 31 de diciembre de 2013 1.062 |
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7. Otros gastos de explotacidn

Seglin se indica en la Nota 1, la direccidn y gestién del Fondo estan encomendadas a March Gestion de
Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. Por este servicio durante los ejercicios 2014 y
2013, el Plan ha devengado una comision del 1% anual, calculada sobre su cuenta de posicion, minorada, en su
caso, por el importe de las provisiones en poder de aseguradores y que se satisface mensualimente.

L.a entidad depositaria del Fondo (Banca March, S.A.)} ha percibido una comision del 0,10% anual calculada
sobre la cuenta de posicién del Plan minorada, en su caso, por el importe de las provisiones en poder de
aseguradores, que se satisface mensualmente,

El Fondo aplica las comisiones mencionadas anteriormente feniendo en cuenta los limites establecidos
legalmente {véase Nota 3.h.i).

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 de diciembre de 2014 ascienden a § v 1 miles de
euros (8 y 1 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013), que se incluyen en el saldo del
epigrafe “Acreedores — Entidad gestora” y “Acreedores — Entidad depositaria”, respectivamente, del balance.

Con la enfrada en vigor de fa modificacién del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (véase Nota 1), las
funciones de vigilancia, supervision, custodia v administracion que las entidades depositarias de los fondos de
pensiones tienen encomendadas son las siguientes:

1. La intervencion en el otorgamiento de las escrituras de constitucion y, en su caso, de modificacion o
liguidacion del fondo de pensiones, y en tareas relacionadas con la elaboracion de tales documentos.

2. La canalizacion del traspaso de la cuenta de posicion de un plan de pensiones a otro fondo de pensiones.

3. La custodia o depésito de los instrumentos financieros que pudieran ser entregados fisicamente, asi como
de aquellos que estén representados mediante anotaciones en cuenta en el sistema correspondiente y
consignados en una cuenta de valores registrada en el depositario.

Cuando por tratarse de activos distintos de los mencionades en el apartado anterior no puedan ser objeto
de dep6sito, el depositario deberd comprobar que Ja propiedad de los activos pertenece al fondo de
pensicnes y disponer de los certificados u otros documentos acreditativos que justifiguen la posicidn
deciarada por la entidad gestora, asi como llevar un registro debidamente actualizado donde figuren los
actives cuya propiedad pertenece al fondo de pensiones.

4. Intervenir en la liquidacion de todas las operaciones en las que sea parte et fondo de pensiones. Tratandose
de instrumentos financieros, la entidad depositaria podré intervenir en la ejecucion de las operaciones,
cuando lo haya acordado con la entidad gestora.

5. El cobro de los rendimientos de las inversiones y la materializacién de otras rentas, via transmision de
activos y cuantas operaciones se deriven del propio deposito de valores.

8. Lainstrumentacion de los cobros y pagos que pudieran derivarse por cualquier concepto del desarrollo de la
actividad de planes y fondos de pensiones, estableciendo los mecanismos y procedimientos adecuados que
garanticen que en ningln caso se producen sin su consentimiento.

7. El controt de la entidad gestora del fondo de pensiones, en cuanto al estrictc cumplimiento de las
cbligaciones de ésta, a tenor del principio de responsabilidad de! Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones.

Los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2014 y 2013 han
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ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
provesdores en operaciones comerciales gue acumulara un aplazamiento superior 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 ragimen fiscal det Fondo esta regulado en el articulo 30 del Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de novierbre, que, en
resumen, eslablece:

1. Impuesto sobre Sociedades: los Fondos de Pensiones estan sujetos a dicho impuesto a tipo de gravamen
cero, teniendo, en consecuencia, derecho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los
rendimientos del capital mobiliario. Los Fondos de Pensiones deberan cumplir las obligaciones formales
exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al Regimen General,

2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados: la constitucion, disolucion y
ias modificaciones derivadas de las aportacicnes, prestaciones y traspasos de los Fondos de Pensiones
estan exenias de este impuesto.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales fa tolalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 y siguientes,

Los administradores de la entidad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el epigrafe “Deudores — Administraciones Pdblicas” del balance se
recogen saldos deudores con la Administracion Plblica en concepto de refenciones y/o otros saldos pendientes
de devolucion del Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores par un importe no sigrificativo en ambos
ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el epigrafe "Deudores ~ Administraciones PUblicas” del balance se
recogen saldos deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes
de devolucion del Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores por importe de 3 miles de euros y 5 miles
de euros, respectivamente.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! ejercicio 2014 no se ha producido ningtin hecho significative no desctito en las
noias anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras

March Pensiones Proteccion, Fondo de Pensiones

Divisa s Descripcién Vatoracion posterior (euros)
Valoracién inicial (%) Revalerizacion Minusvalias
EUR ESOCC0012106 | B. ESTADD 4,3% 31/10/18 1.685.855,00 375.664,87
EUR ES00000121L2 | B. ESTADO 4,6% 30/07/2019 777.800,00 - 152.841,92
EUR £500000121V1 STRIP BE CC PPAL 4,3% 31A10/2019 3.358.080,00 831.270,14
EUR X$50428962021 ICC) 4,375% 20/05/2019 557.500,00 119.485,14
Total Valores representativos de deuda 6.381.835,00 ~ 1.480.262,07
EUR "'['Esoobom 24V3 | REFOIB, ESTADD 2,75% 30/04/2019 56.437.73 | -
Total Activos del mercado monetario 56.437,73 -

{*) Incluye los costes de transaccion directamente atribuibles a las inversiones (véase Neta 3.b.5).
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March Pensiones Proteccion, Fondo de Pensiones

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

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

Panorama econgmico

Después de varios afios de recesién global en todas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos econdmicos. Las economias muestran apuntes de un crecimienio estable, y
todas las 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 dltimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para el afio 2014 y al 3,5% para el afic 2015. Una de las razones principales de esta revision es el
continuo descenso de fa inflacién en la eurozona que, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de ario,
Ofra de las razones son [as tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Islamico, éboia...)

La economia mundial fuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por mailas condiciohes
climdticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese a esa
debifidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afio y gue el PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015 y 3,7% en 2016.

El grueso de la aceleracidn tendrd lugar en los paises de desarrollados (principalmente Estados Unidos v la
zona del euro). Se prevé gue gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas Hlevadas
ulimamente a cabo se superard la debilidad del primer trimestre del afio y la pronunciada volatilidad det
segundo. Se prevé un crecimiente del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Menetario Internacional en su Oltima revision.

La economia de EEUU crecid un 2,8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion tras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habfa previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registrd el pais en el segundo
frimestre. Destacan en este incremento del PI8 en el tercer trimestre las confribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversi6n y el gasto
de los gobiernos locales y estatales. Como refleic de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
la Reserva Federal anuncié la retirada de los estimulos monetarios a través de ta compra de activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por lo que no se espera una reduccion del tamafio de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posible una futura subida de tipos de interés que las autoridades
monetarias estadounidenses tratardn de hacer de forma gradual, fratando de no abortar el ritmo de crecimiento
econdmico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econémicos anteriores.

La atencion durante la primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en la politica monetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vine por parte del
Banco Central Europec que adoptd un amplio paguete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacién en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
0,15% y situd en negativo los tipos de depésito 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 a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (las dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto}, ii} dejard de esterilizar el programa de compra de bones de
deuda publica que realizé entre 2010-2012, pero mas importante, anuncié que prepararia un posible programa
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de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de que se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito continuard sin legar a la economiia real.

Méas adelante, en ta Eurozona se confirmé et crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positivo. Constatamos también mejoras de la produccién industrial, ventas minoristas v la confianza
empresarial, gue se mantiene en terreno expansive. Preocupa no obstante la baja inflacién, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +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 aungue crecemos por encima de la
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comision
sigue adelante con el Fondo Europeo de inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000M€ en
inversiones en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, e
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. £l Presidente de la institucion confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacidn, se estudia la compra de todo tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmd que la medida sersd estudiada
durante el primer trimestre del afic 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccion industrial, que crecio un 8,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen scbre la mesa las tensiones territoriates en China. Por su
parte, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que &l
fortalecimiento del producio en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,8%
este aflo a alrededor de 3,5% en 2016,

Tras la reunién de la OPEP de noviembre, en la que el cartel decidic mantener los niveles de produccion, la
cotizacién del crudo se desplomd de nueve en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto la
referencia Brent cerrd el mes en 57%, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo det afio recién terminado.

Tipos de interés y mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenido et 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 la posibilidad real de deflacién a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijfados mas atractivos, fanto deuds soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés, Si
diferenciamos por riesgo, ios diferentes activos de renta fija, en nuestra opinién, consideramos gue los activos
con peor perfit rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, etc...)

La renta fija europea de paises periféricos ha tenide nuevamente un gran comportamiento a lo largo del afio, en
especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econdmicos, El incremento del
flujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimuios monetarios también han
ayudado a esa caida en las rentabilidades.

En las periddicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaron los fipos de interés hasta dejarlos en
0,05% v los tipos de los depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
maonetario continlian con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los proximos trimesires.

En EEUL, el diferente ciclo de la Politica Monetaria coloca a los titulos de renta fija en un escenario
radicalmente distinto gue sus comparables europeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora econdmica presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones més cautas en dichos
mercados.
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Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracion tan atractives como en afios anteriores,
Es clerto que la situacidon econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacién
sensiblemente mejor, y que las compafiias se encuentran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen comportamiento de los dos (Himos afios parece haber
provocado una sensacion de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de compertamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que fuvieron un comportamiento errdtico en marzo, que finalments se
saldé con avances. En la segunda parte del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Centrales, los mercados han tenido un comportamiento mas positivo, pasando por alto fensiones geopoliticas
como la de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principaies indices bursatiles estan mas ajustadas. Con mditiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacién por aumento de PER es
més dificil, sobre todo porque el apoyo de jos bancos centrales y de tipos bajos tenderd a disminuir a medio
plazo. Sélo en los paises emergentes la valoracion de la 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
variahle emergente en los préximos trimestres.

La segunda mitad del afio sin embargo, se caracterizd por un incremento de ta volatifidad respecte a los
trimestres anteriores, A lo largoe del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por ia revalorizacién que habian vivido los mercados en los primeros meses del afo. La
sensacién de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha fenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caldas previas fras los problemas del Banco Espirifo Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a Ia
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, allané &l camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto como los mercados han vivido movimientos de ida y vuelfa muy abrupto motivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especialimente del petrdieo.

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

Ademas, fas bolsas mundiales continlan por debajo de su precic promedio, a pesar de que se han encarecido
en los ditimos tres aflos de buen comporamiento de las cotizaciones, Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los palses emergentes presentan
precios mas atractives. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, y fa falta de alternativas
reniables seguiran apoyando a las bolsas.

Recomendaciones y estrategia de inversidn

Siguiendo en la linea de las subidas de los Gltimos dos afios, la gran mayoria de los activos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medio plazo.

Este buen comportamiento en fos mercados se explica por las medidas gue han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUL han diferido. En los
préximos meses sin embargo, todo indica gue el BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con Ia compra
de activos {(ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
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la FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando activos e inicie la subida de los
tipos de interés en los proximos frimestres.

La volatilidad de las bolsas se encontraba en niveles historicamente bajos pero a lo fargo de fa ditima parte del
afio, ha repuntado sensiblermente debido a eventos geopotiticos que han provocado fueres caidas con sus
posteriores recuperaciones.

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

Por su condicidn de fondo garantizado, la politica de inversiones durante el afic ha estado encaminada a
conseguir los objetivos de rentabilidad que tiene fijados. La cartera invierte en renta fija a fravés de sendos
bones de Deuda del Reine de Espafia, de un strip de Deuda del Reino de Espafia y de una emision del Instituto
de Crédito Oficial avalada por e} Reino de Espafta. Parte de la liquidez de la cartera se invierte en depdsitos a la
vista con plazo inferior a un afo. Esta cartera de bonos garantiza el valor liguidativo inicial a vencimiento de la
garantia, incrementado en una rentabilidad fija del 7,60%.

Asi mismo mantiene en cartera un niimero de opciones OTC gue a 30 de septiembre representaban un valor
nocional de 5.850.000 euros con vencimiento el 5 de noviembre de 2019, y cuyo valor efectivo se situaba en
1.901.250 euros.

El objetive de dichas opciones es garantizar el 75% de la revalorizacidn del indice Dow Jones Eurostoxx 50,
tomando dicha revalorizacion corno el cociente de la diferencia de precios de cierre del indice de referencia entre
la fecha de vencimiento de fa garantfa, § de noviembre de 2019, y la fecha de inicio de la garantia, 5 de julio de
2012, respecto al precio de cierre del indice de referencia a la fecha de inicio de fa garantia, siempre que esta
revalorizacion sea positiva.

JPM es la entidad emisora de dichas opciones.

La rentabilidad de la cartera durante el periodo ha sido det -0,68%. Esta revalorizacién es consistente con fa
evolucién de los activos subyacentes, af tiempo que la estimacidn respecto al cumplimiento de ta garantia con
las condiciones de mercado actuales continGia siendo favorable.

Los reembolsos efectuados antes del vencimiento de ta garantia se realizaran al valor liquidativo aplicable a la
fecha de solicitud, valorado a precios de mercado, scbre el que no existe garantia alguna. En estos casos, el
valor liguidativo aplicable a la fecha de solicitud del reembolso podra ser superior o inferior al valor liquidativo
garantizado.

L a Sociedad opera con ingfrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con a finalidad
tanto de cobertura como de inversion. Estos instrumentos comportan riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por gl apalancamiento que conllevan.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véanse Notas 4 y 5 de [a Memoria) esté
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Texto Refundido de fa Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 28 de noviembre, Real Decreto 30472004, de 20 de febrero por el que
se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, considerande las Gltimas modificaciones
introducidas por el Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto), asi como a la politica de inversidn establecida en Ia
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declaracion comprensiva elaborada por el Crgano de Control del Fondo, con la participacion de la entidad
gestara.

Derechos inherentes a los valores integrados en el Fondo

La entidad gestora del Fondo cuenta con un procedimiento interno formal destinado a regular el ejercicio de los
derechos de volo inherentes a los valores integrados en las carteras de inversiones Bnancieras de los Fondos de
Pensiones que gestiona. De conformidad con este procedimiento, la entidad gestora gjerce el derecho de
asistencia y voto en todos aquellos casos en los cuales el emisor de los valores sea una sociedad domiciliada en
Espafia y la participacion que los Fondos de Pensiones gestionados ostenten en dicha sociedad tenga una
antigliedad superior a doce meses y represente, al menos, el 1% de! capital de la sociedad. Adicionalmente, la
entidad gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en aquelios casos en los que, no dandose las
circunstancias antes mencionadas, el emisor de los valores sea considerado relevante o existan derechos
econdmicos a favor de los accionistas, tales como primas de asistencia a juntas.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarroffo.
Adquisicion de acclones propias

No aplicable,

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Véase Nota 7,
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Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Administracion de March Gestion de Pensiones, Sociedad
Gestora de Fondos de Pensiones, $.A.U., D. ifigo Damborenea Agorria, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suseribir el presente documento, gue
se compone de 35 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memaoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujps de efectivo e informe de
gestién, corraspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diclembre de 2014 de March Pensiones Proteccion, Fondo
de Pensiones, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Secretario det Conseje de Administracion

Fdo.: D. Ifii Qaré:orenea Agorria

El Presidente de! Consejo de Administracion

’

SR

Fdo.: D. José Ramon del Cafe Palop

Consejero:

k
I

Fdo.: D. José Luis Jimeénez Guajardo-Fajardo



ANEXO

El presente documento comprensivo de la mematia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en &f patrimonio nelo, estado de flujos de efectivo ¢ informe de gestion, correspondientes al
gjercicio 2014 de March Pensiones Proteccion, Fondo de Pensiones, se cormpone de 35 hojas de papel
fimbrado, impresas por una cara, referenciadas con ka8 numeracion 0M2679502 a OMZ679536, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de Administracion de March Gestion
de Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.AU. en la diligencia adjunta en papel
timbrado con la numeracion dM2679609 firmada por mi en sefal de identificacién.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: D. ifigo\Danthprenea Agorria

Secretario



