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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntes 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, el estado de flujos de efectivo y 1a memoria correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

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

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuaies del Fordo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de étice, asi como que planifiquemos ¥ gjecutemos la
auditorfa con ei fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn fibres de incorrecciones
materiaies,

Una auditoria requiere 1a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy la informacién
revelada en jas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a frande o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Entidad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar 1os procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidén de auditoria.

Opinidn
En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, Ia imagen fiet del patrimonio v
de ia situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuitados y flufos de efectivo

correspondientes al ejercicio anuval terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particuler, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del efercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Entidad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, ta evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que coatiene ¢! citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del ¢jercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se Hmita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafe y no incluye ia revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de fos registros contables del Fondo.
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CLASE 87

MARCH ACCIONES, FONDO DE PENSIONES

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

OM2650453

ACTIVO

31-12-2014

3112-2013
)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

31-12-2014

31-12.2013
L

FONDOS CONSTITUIDOS PENDIENTES DE
TRASVASE Y DEFICIT PENDIENTE DE AMORTIZAR
DEL PLAN DE REEQUILIBRIO

INVERSBIONES

inmobliiarias

Terrenos

Edificios y otras construcciones

Qtras inversiones inmobiliarias

Anticipes € inversiones en curso

Revalorizacién de inversiones inmobiliarias

Minusvalias de inversiones inmobiliarias {a dedueir)

Financieras

Instrumentos de patrimonio

Desembolsos pendientes (a deducin)

Vajores repraseniativos ge deuda

ntergses de valores representativos de deuda

Crediios hipoiecarios

Créditos concedidos a participes

Otros créditos

interases de craditos

Depositos y Banzas constituidos

Depositos en bances y entidades de depdsito

Otras inversiones financieras

Derivados

Ravalorizacian de Inversiones financieras

Minusyalias de inversiones financieras (a deducir)

CUENTA DE PARTICIPACION FONDOS DE
PENSIONES ABIERTCS

Cuenta de participacién ge Fondo de Penslones en
Fondo abierto

Cuenta de participacion de Plan de Pensiones de ernpleg
en Fondo abierto

DERECHOS DE REEMBOLSO DERIVADOS DE
CONTRATOS DE SEGURO EN PODER DE
ASBEGURADORES

Derechos de reambolso por Provision Matematica

Derechos de resmbolso por provision para prestaciones

Cires derechos de reembolso

DEUDORES

Participes, deuderes por aportacionss

Framotores

Deaudores por aportaciones
Deudores por transferencia elementos
patrimoniales y amortizacion déficit

Deudores por movilizaciones

Aseguradores

Deudores varics

Adrninistraciones Publicas

Provisiones (a deducir)

TESORERIA

Bancos e instituciones de crédito ot vista

Bancos e instituciones de crédito cfaharro

Actlyos del mercade monetaric

AJUSTES POR PERIODIFICACION

TOTAL ACTIVO

33.602.608,76

75.215.021,43

22.802.608,76

15.213.021,43

21.300.409,11

1,12

3.729.850,65
(2.227.662,12}

13.434.822,38

39,03

2.550.284,17
(751,934,13)

110.708,34

141.9814,28

3.670,74
107.038,80

7467883
67.302,43

4.423.734,58

5.348.691,36

368.272,89

4.085.461,70

41221629

5.836.475.07

27.337.052,66

21.703.684,08

PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS
Cuenta de posicidn de pianes
Cuenta de pariicipacién de fondos nversores

PASIVO
PROVISIONES
ACREEDORES
Acreedores por prestacicnes

Acreedores por mevilizaciones
Acreedores por devoiucion exceso aportacion
Aseguradores
Entidad Gestora
Entidad Depositarta
Acreaderes por servickos profesionales
Ceudas con entidades de crédito
Administraciones Publicas
Fianzas y depositos recibidos
Otras deudas
AJUSTES POR PERIODIFICACION
TOTAL PATRIMONIO NETCO Y PASIVO

27.281.603,24

21.657.608,18

27.281,603,24

21.657.608,19

27,281.603,24

21.657.608,19(

5544942

46,085 88

55.449,42

_46.085,88

14,111,04

33.359,27
5.559,88
2.455,52

283,70

34.580,54
2.554,53
4.138,17

4.812.82

27.337.052 88

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,

21.703.694,08




CLASE 8-

MARCH ACCIONES, FONDO DE PENSIONES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2053 (7}
[INGRESOS PROPIOS DEL FONDO
Ingresos de inversicnes inmobiliarias - -
[ ingresos da inversicnes financieras 511.023,21 34546573
[ Otros ingresos - 382,27
511.023,21 345.848,00
GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO i
Gastos de invarsiones inmobiiiaras - R
(Gastos de inversiones financieras (37.27) -
Otros gastos - .
(37,27}
QTROS GASTOS DE EXPLOTACION I
Comisiones de fa Entidad Gestora (450,595,098} (348.718,58)
Comisiones ge la Entidad Depositaria {34.012,63}} (16.762,30)
Sernvisios exleriores {4.699.97}f (4.475,49)
Gastos Comisién de Control del Fonde - .
Otros gastos {114.352,91} (79.835,04)
1663 .660,50) (460.891,41)
EXCESO DE PROVISIDNES
RESULTADOS DE ENAJENACION DE LAS INVERSIONES
Resultados por enajenacion de inversiones inmobiliarias (+/) - -
Resultados por enajenacion de inversiones financieras (+/-) ©5.718,56 1.145,715,20
95,718,56 1.148.715,209
VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Variacion de valer de inversiones inmobiliatias (+/-) - -
Variacion de valor de inversiones financieras {+/-) 472 428,65 1.482 333,02
A72.42B 65 1.482.333,02
DIFERENCIAS DE CAMBIO {+/+} 3.801,87 (6.813,49)
RESULTADD DEL EJERCICIQ 479.274,42 2.516.191,32

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la
cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2014.



CLASE 8’

OM2650455

MARCH ACCIONES, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

214

2013 (%}

Saidos al comienzo del sjerciclo
Entradas:
Aportaciones
Aportaciongs del promotor
Aportaciones de participes
Otras aportaciones
Aporiaciones devuelias {a deducir)
Movillzaclones procedentes de otros instrumentos de prevision social
Procedenies de otros Planes de Pensionas
Procedentes de Planes de Provisidn Asegurados
Procedentes de Planes de Prevision Social Emprasarial
Ciros
Resignaciones entre subplanes
Contratos con aseguradoras
Prestaciones a carge de aseguradoras
Movilizaciones y rescates derechas consclidados
Derechos de reembolso derlvados de contratos de segure & cargo aseguradores
+ al cierre del gjercicio
~ &l pomienzo dei ejercicio
Otros derechos de reembolso a cargo de aseguradores
+ al cierre de! gjercicio
- 81 comdenzo ded efercicio
Ingreses propios de Pian
Rentabitidad aclivos pendientes trasvase
Rentabilidad por & déficit del Plan de Reequilibrio
Otros ingresos del Plan
Resultados del Fondo Imputados al Plan
Beneficios del Fondo imputades al Plan
Balidas;
Prestaciones, liguidez y movilizacién derechos consolldados
Prestaciones
Liguidez derechos consolidados por enfermedad y desemplec
Movilizaciones a otros instrumentos de previsién soclal
A otros Planes de Pensiones
A Pianes de Previsién Asegurados
A Planes de Prevision Social Empresarial
Otros
Reasignaciones enfre subplanes
Gastos por garantias externas
frimas de segure
Otros gastos por garantias
Gastos propios del Plan
Gastos Comision de Control del Plan
Gastos por servicios profesionales
Dotacion provision créditos dudoso cobra Plan
Otros gastos del Pian
Resultades del Fondo imputados al Plan
Pérdidas deil Fondo imputadas al Plan
Saidos al final def efercicio

21,657.508,19

14.559.433,10

2.011.543,32 2.017.273,23
2.015.677.33 2.021.078,91
(413401 {3.805,68)
6,696.112,57 4,220.928,38
€.630.873,29 4.167.058,29
85.238.26 | 62.873,09
479.274,42 2.518,181,32
478,274,472 2.516.141,32

{123.810,55)

{115.963,20)

(18.225,23) (57.875,55)
{307.585.32) (56.067,65)
{3.438,124 71} {1.848.255 54)
{3.258,684,26) {1.431.805,43)
{180.440,45} (317.650,21)

27.281.603,24 |

21 B57.606,18

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado
de cambios en el patrimenio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2014.




CLASE 87

MARCH ACCIONES, FONDO DE PENSIONES

OM2650456

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A L 0S EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ DE 2013

{Euros)
2014 2013 (%)
FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 148.199,37) (140.878,91)
Resultado dei ejercicio 479.214,42 2.516.191,32
Ajustes del resuftado {1.044.015,87) {2.929.947 66)
Comisicnes de la Entidad Gestora (+) 33.359,27 34.580,54
Comisionas de la Entidad Depositaria (+) 5559,88 2.554,63
Resuitados por bajas y enajenacion de instrumentos financieros (+-) (95.718,56) (1.145.715,20}
ingresos financieros (- (511.023,21) {345.465,73}
Gastos finansieros (+) 37,27 -
Diferencias de cambio (+/) {3.801,87) 6.813.48
Variacién del valor razenable de instrumentes financieros (+/-) (472.428,85) {1.482.333,02)
Otros ingresos y gastos (+-) - {382,27)
Cambios en cuentas a cobrar y pagar 1.716,36 {66.133,865)
Deudores y otras cuentas a cobray (+/-) 31.271,85 (40.678,83)
Acreetorss y otras cuentas a pagar {+/-) (29.555,58) {25.454,82)
Otros activos y pasivos [+~ . - -
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 544.825,72 338,010,08
Pagos de intereses (+) {37.27) -
Cobros de dividendos {+) 503.270,32 337.115,98
Cobros de intereses {+) 7.790,80 B.325,31
Ciros pages (cobros) {-/+) 3.801,87 {6.431,22)
FLLJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION {T.021.478,03) (2.030.745,57)
Pagos por inversiones {-) {7.700.738,20} (2.405,878,78}
Inversiones inmobiiarias - -
instrumentos de patrimonio (7.764.234,08} {2.405.679,78) |
Vadores representativos de deuda - -
Depbsitos bancarios - -
Darivados (16.505,12) -
Ctras inversiones financieras - -
Cobros pot desinvarsiones {(+) 15826117 376.134,21
inversiones inmabiliarias - .
instrumentos de patrimonio - 37337812
Valores representativos de deuda 748.580,16 B
Depositos bancarios - -
Berivados 10.671,01 1.756,09
Otras inversiones financieras . -
FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES 5.144.720,83 4.581.983,77
Aportaciones, prestaciones, movilizaciones 5.144.720,63 4.581.983,77
Aporiaciones {+) 2.011.543,32 2.017.273,23
Prestaciongs (-} {123.810,55) {115.963,20)
Movilizaciones {+) 3.255.087 86 2.680.673 74
Resuitados proplos del plan = -
Gastos propios def plan () - “
Ingresos propios det plan (+} - -
Otras entradas y salidas {+/-) u i -
AUMENTORDISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {1.824.856,77) 2.410,358,29
Eleclive o equivalentes al comienzo del ejercicio 5.348.691.38 3.938.333,07
Efective ¢ equivalentes al final del 8jercicio 4.423.734.58 £.348.891.36

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
detl estade de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014,



CLASE 8.

March Acciones, Fondo de Pensiones
Memoria

correspondiente al ejercicio anual ferminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

March Acciones, Fondo de Pensiones (en adelante, el Fondo) se constituyd el 4 de octubre de 2001, El Fondo
s& 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 ta Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones y en lo dispuesto en
el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, considerando las Ultimas madificaciones 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
regiamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de los Fondos de Pensiones.

El 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-0844,

El Fondo tiene la consideracién de cerrado con el exclusivo objeto de dar cumplimiento a los Planes de
Pensiones gue en él se integren v 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 Ia
que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medicambiental gque pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacidn financiera y
los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria 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
madifica, entre otros, el Regiamento de Planes y Fondos de Pensiones. Las principales novedades introducidas
son las siguientes;

+ A partir del 3 da oclubre de 2014 las comisicnes maximas de gestion y depésito han quedado reducidas
al 1,5% (o, alternativamente, al 1,2% anual mas e! 9% de la cuenta de resultados) y al 0,25% anual,
respectivamente {véanse Notas 3.h.iiy 7).

+ Se modifican determinados limites a la inversion (véase Nota 4) y se establecen como activos apios los
depdsitos con vencimiento no superior a 36 meses.

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

« En caso de imposibilidad de acceso a Iz jubllacién se establece que ésta se producira a los 85 afios de
edad, en vez de a ia edad ordinaria de jubilacién en el Régimen General de la Seguridad Social,
Asimismo, si el Reglamento de Especificaciones de los planes de pensiones lo establece, se permite el
cobro anticipado de la prestacion de jubilacion, cualquiera que sea fa edad del participe, si extingue la
relacion laboral y pasa a la situacidn legal de desempieo en los casos contemplado en ios Articulos
49.1.g), 51, 52 y 57 bis del 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 Refundide de 1a Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones. Las principales
novedades infroducidas son las siguientes:

*  Reduccion de los limites de aportacién a planes de pensiones, resultando ef menor entre 8.000 euros ¥
el 30% de los rendimientos netos del trabajo y actividades econdmicas, independientemente de la edad
del participe y ampliacion a 2.500 euros de las aporiaciones a favor del conyuge.

=  Modificacién 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 antetioridad al 1 de
enero de 2007.

Posibilidad de disponer anticipadamente del importe de los derechos consclidados correspondientes s
aportaciones realizadas con al menes diez afios de antigiiedad (véase apartado b. siguiente).

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en la declaracion comprensiva efaborada por el Organo
de Control del Fondo, con ia participacion de la entidad gestora. En ef boletin de adhesion suscrito por el
participe se sefiala el lugar y forma en que se podra acceder a fa citada declaracion que, en todo caso, debera
halfarse & disposicion de los participes y beneficiarios.

Segln se indica en la Nota 7, la direccitn y administracién del Fondo estan encomendadas a March Gestion de
Pensiones, Enlidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. (en adelante, la entidad gestora), entidad
pereneciente al Grupo Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo ta cusfodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véanse Notas 4 y 5).

La titularidad de los recursos afectos al Fondo corresponde a los partictpes y beneficiarios del Unice Plan de
Pensicnes integrado en el mismo.

Al 31 de diciembre de 2014, el Unico Plan de Pensiones integrado en el Fondo era Plan de Pensiones March
Acciones (individuat y aportacion definida}, promovido por Banca March, S.A. (Grupo Banca March).

a) Régimen de pertenencia y de aportaciones

Podran acceder a la condicién de paricipes todas aquellas personas fisicas con capacidad legal para contratar
gue suscriban el Boletin de Adhesién y efectiien el page de las aportaciones o trasladen sus derechos
econdmicos al Plan. La pérdida de la condicién de participe se produce por fallecimiento, por acceder a la
situacion de beneficiario o por movilizacion de los derechos consolidados a otro instrumento de prevision social,
bien por terminacion y liquidacion del Plan, bien por decision unilaterat def participe.

El pariicipe podra realizar aportaciones voluntarias, regulares o extraordinarias, de acuerdo a lo establecido en
las especificaciones del Plan y siempre que el importe de las mismas no supere el limite legal. A partir del
acceso a fa jubilacion, el participe podra seguir realizando aporiaciones al Plan. No obstante, una vez iniciado ef
cobro de la prestacion, las aportaciones sofo podran destinarse & las contingencias de fallecimiento o
dependencia.

b} Contingencias cubiertas
De acuerdo al Reglamento de Especificaciones del Plan las contingencias cubiertas son las siguientes:
1. Jubilacidn del pariicipe o situacion asimilable.

2. invalidez permanente del participe en sus grados de incapacidad laboral total para la profesion habitual,
incapacidad laboral absoluta para todo trabajo vy gran invalidez,

2
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3. Fallecimientc del participe o del beneficiaric
4. Dependencia severa ¢ 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 parte en fos supuestos de enfermedad grave o desempleo de larga duracion, de
acuerde con o 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 gue éstas
establezcan. Adicionalmente, con fecha 15 de mayo de 2013, entré 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
la que se permite, de forma excepcional y durante un plazo de dos afios desde la entrada en vigor de esta Ley,
gue los participes de Planes de Pensiones puedan hacer efectivos sus derechos consolidados en el supuesto de
procedimiento de ejecucién sobre su vivienda habitual, siempre y cuando se cumplan determinados requisitos.
Por dltimo, con fecha 1 de enero de 2015, entré en vigor la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la gue se
establece que los participes de los planes de pensiones del sistema individual y asociado podran disponer
anticipadamente del importe de sus derechos consolidados correspondiente a aportaciones realizadas con af
menos diez afios de antigiiedad. Los derechos derivados de aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre
de 2015, con los rendimientos correspondientes a tas mismas, seran disponibles a partir det 1 de enero de 2025,
En los planes de pensiones del sistema de empleo, esta posibilidad de disposicion anticipada {que se extiende
también a los derechos consolidados procedentes de contribuciones empresariales) esta condicionada a que lo
permita el compromiso y lo prevea el Reglamenio de Especificaciones del Plan, con las condiciones o
kmitaciones que este establezca, La percepcion de los derechos consolidados en este nuevo supuesto sera
compatible con la realizacion de aportaciones a Planes de Pensiones para contingencias susceptibles de
acaecer. El tratamiento fiscal de tos derechos consolidados percibidos por este supuesto sera el mismo que el
de las prestaciones.

¢} Sistema de financiacién del Plan de Pensiones y régimen de prestaciones

La cuantia de las prestaciones de cada uno de los participes o beneficiarios estard en funcidén de las
aportaciones realizadas més los correspondientes rendimientos financieros generados por las inversiones,
deducidos los gastos que le sean imputables. Las prestaciones, a eleccion del participe o beneficiario, podran
percibirse en forma de capital, en forma de renta en cualquiera de sus modalidades, como una combinacién de
ambas ¢ en forma de pagoes sin pericdicidad regutar,

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
la normativa reguladora de Jos Fondos de Pensiones que operan en Espafia, de forma que musstran la
imagen fig! de! patrimonio y de la situacion financiera dei Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los
resuitados de sus operaciones y de los flujos de efective que se han generado durante el sjercicio terminado
en esa fecha de conformidad con el marco nermative de informacién financiera definido en la normativa en
vigor gue resulta de aplicacion.

En particular, el articulo 25 de! Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por e Real Decreto Legislativo 1/2002, de 28 de noviembre, establece que fa
contabilidad se regira por sus normas especificas y, con caracter supletorio, por las establecidas en el
Cédigo de Comercio, en el Plan General de Contabilidad y deméas disposiciones de la legistacion mercantil
en materia contable, No obsiante, es necesario conjugar dichas normas supletorias con el artieulo 75 del
Reglamento de Planes y Fondos de pensiones, que establece la necesaria apiicacion del principio del valor
de mercado, el cual preside en todo caso el calculo del valor de la unidad de cuanta.

Las cuentas anuales se formuian por aplicacion, con ef alcance mencionado anteriormente, del Real Decreto
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1.514/2007 por el que se aprueba el Plan Generat de Contabilidad, asi como con el contenido de la Orden
EHA/251/2009, de 6 de febrero, por la que se aprueba ¢l sistema de documentacion estadistico contable de
las entidades gestoras de fondos de pensiones.

Les cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su entidad 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,

Principios contabies

En la preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contabie o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la entidad gestora del Fondo para la
elaboracién 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 aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a Ia
evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de dseterminados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véanse Notas 4 y 5), lo que
puede provocar que el valor de la unidad de cuenta fluctle fanto al alza como & la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa af ejercicio 2013 se presenta, Unica Y
exciusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al gjercicio 2044,
Agrupacion de partidas

Determinadas paridas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, de! estado de cambios en el
patrimonio nefo y del estado de flujos de efective se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios significativos de criterios contables respecto a los
criterios aplicados en ¢ gjercicio anterior,

Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del efercicio anterior.
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Normas de reqistro v valoracidn

En ia elaboracién de las cuentas anuales del Fondo se han aplicado [os siguientes principlos, politicas contables
y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: 3e compone, en su caso, de los saldos destinados a dar cumplimiento al coeficiente de
liguidez, ya sean mantenidos en el depositario, cuando este sea una entidad de crédito, ¢, en caso
contraric, en ja entidad de credito designada por el Fondo. Asimismo, se incluyen, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que ef Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroilar su actividad y los activos del mercado monetario. En este capitulo se incluyen:

» Cuentas corrientes a la vista en Bancos e Instiftuciones de Crédito, incluyendo los intereses a
cobrar no vencidos de estas cuentas.

+ Cuentas de ahorro de disponibilidad inmediata en Bancos e Instituciones de Crédito, incluyendo
los intereses a cobrar no vencidos de estas cuentas.

* Activos del mercado monetario: se compone, en su caso, por pagarés, Letras del Tesoro y por
valores mobiliarios de renta fijla que en 8l momento de su adquisicion presenten un vencimiento
no superior a tres meses. Los cambios que se produzcan en estos activos como consecuencia de
sul valoracion posterior, de acuerdo a lo descrito en el apartado 3.b.i posterior, se registran, segln
su signo, en los epigrafes “Revalorizacion de inversiones financieras” o *Minusvalias de
inversiches financieras (a deducir)” del activo dei balance.

- inversiones financieras: iz totalidad de estos epigrafes se dlasifican a efectos de valoracion como "Otros
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias®. Los cambios
que se produzcan en estos activos como consecuencia de su valoracién posterior, de acuerdo a lo
descrito en &l apartado 3.b.i posterior, se registran, segn su signo, en los epigrafes “Revalorizacién de
inversiones financieras” o *Minusvalias de inversiones financieras (a deducir)” del activo def balance. En
este capituio se incluyen;

» Instrumentos de patrimonio: instrumentas financieros emifidos por otras entidades, tales como
acciones, cuoctas participativas, accionas y participaciones en institucicnes de inversion colectiva ¥
entidades de capital riesgo, asf como 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 deuda,
asi como los productos estructurados de renta fija.

+ Intereses de valores represendativos 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.
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s Créditos hipotecarios: recoge, en su caso, los créditos adquiridos por el Fondo a terceros, 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.

+ Créditos concedides a participes: recoge, en su caso, los créditos concedidos a pariicipes por
parte del Fondo con anterioridad a la entrada en vigor del Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, que, de acuerdo a fa disposicion transitoria cuarta de dicho Real Decreto, mantienen
su vigencia en los términos pactados hasta su extincion.

o  (Otros creditos: recogera, entre otros conceptos, los créditos por dividendos pendientes de cobro.

+ Intereses de creditos: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de préstamos
y créditos concedidos a participes y/o a terceros.

» Deposiios y fianzas 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 Fondo en
concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

+ Depdsitos en bancos y entidades de deposito; recoge, en su caso, e vaior razonable de los
depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédite, a excepcion de ios saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesorerla”, incluysndo los intereses a cobrar no vencidos de estos
depositos.

» Dernvados: importe corraspondiente a las operaciones con detivados financieros. Incluye, entre
oiros, las primas pagadas o cobradas en gperaciones con opciones, asi como, con caracter
general, las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados tales
como warranis y opciones compradas/emitidas, futuros, forwards, cobros o pagos asociados a los
contratos de permuta financiera, sfc.

+ Oftras inversiones financieras: recoge, en su c¢aso, los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Deudores: la totalided de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Préstamos y
partidas a cobrar”. Las correcciones valorativas por deterioro de los “Préstamos vy partidag a cobrar”, asi
como su reversion cuande el importe de dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un
evento posierior, 5@ reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en & epigrafe
“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 -
Provisiones (a deducir)” del balance. La reversion del deterioro tendrd como limite €l valor en libros que
estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor. En este
epigrafe se integran:

» Participes, deudores por aporiaciones: recoge, en su caso, el importe de las contribuciones
pendientes de pago gue deban efectuar los participes al Plan de Pensiones.

e Promotores:

1. Deudores por aportaciones: recoge, en su caso, el imporie de las contribuciones
pendientes de pago, incluidas las correspondientes a la amortizacion 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.
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2. Deudores por transferencias de elementos patrimoniales y amortizacion del déficit
recoge, en caso de existencia de planes de reequilibrio, el imporie de los fondos
patrimoniales constiuldos pendientes de ftrasvase yz exigibles de acuerdo al
correspondiente plan de reequilibrio.

» Deudores por movilizaciones: recoge, en su caso, e importe pendienie de transferir de los
derechos que han sido movilizados por los paricipes de otro instrumento de prevision social
{planes de pensiones, planes de prevision asegurados, planes de previsién social empresarial) al
Plan integrado en el Fondo o bien la cuenta de posicion "pendiente de transferi’" que ha sido
trasladada desde otro Fondo de Pensiones al Fondo.

» Aseguradores: recoge el importe pendierte de transferir de la entidad aseguradora al Fondao en sl
caso de que ésta hubiera constituido provisiones a favor del Plan de Pensiones o en el supuesto
de Planes de aportacion definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa de
asegurar la prestacion en forma de renta.

+ Deudores varios: recoge, en su caso, los imparies correspondientes a otras cuentas deudoras no
recogidas en otros epigrafes, como por ejempio, las ventas de valores al contado el dia de su
contratacién que se cancelan en la fecha de liquidacion y las diferencias netas resultantes de la
valoracion diaria de las posiciones en operaciones de compraventa a plazo de moneda extranjera
y de compraventa de valores representatives de deuda hasta la fecha de su liquidacién (véanse
Notas 3.b.iy 3.d.iy 3.d.ii}.

+ Administraciones Publicas: recoge, en su caso, saldos deudores con la Administracion Publica en
conceplo de retenciones yio ofros saldos pendientes de devolucion del Impuesto sobre
Sociedades de ejercicios anteriores.

ii. Clasificacién de los pasives financieros

La totalidad de estos epigrafes, incluidos en el capituio “Acreedores”, se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar™;

» Acreedores por prestaciones: recoge, en su caso, las deudas pendientes de pago con los
beneficiarios de! Plan de Pensiones por prestaciones devengadas.

» Acreedores por movilizaciones: recoge, en su caso, €l importe pendiente de transferir de los
derechos consolidados que han sido movilizados por los participes del Plan de Pensiones a otro
imstrumento de prevision sccial o bien el importe pendiente de transferir de ta cuenta de posicién
que ha sido trasladada del Fondo a ofro Fondo de Pensicnes.

= Acreedores por devolucion exceso aporiacion: recoge, en su caso, el exceso de las aportaciones
anusles de un participe, directas o imputadas, que superen el limiie 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 a favor del Plan de Pensiones o en los
supuestos de planes de aporiacion definida que contemplen en sus especificaciones g alternativa
de asegurar la prestacion en forma de renta.

« Entidad gesiora: recoge el importe pendiente de pago por corision de gestion,

= Entidad depositaria: recoge el importe pendiente de pago por comision de depésito.
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»  Acreedores por servicios profesionales: recoge, en su caso, los importes pendientes de page por
servicios prestados al Fonde, incluidos los de suditoria y notariales.

» Deudas con enfidades de crédito: recoge, en su caso, las deudas contraidas con entidades de
crédito.

»  Administraciones publicas: recoge, en su caso, las retenciones practicadas a beneficiarios por
prestaciones pagadas y a profesionales por servicios prestados, pendientes de liquidar al cierre
del eiercicio,

» Fianzas y depésitos recibidos: se registran, en su caso, los importes recibidos por el Fondo en
garantia dei cumplimiento de una obligacion, incluyendo la contrapartida del efective recibido por
el Fondo en concepto de garantfas aportadas y los correspondienies intereses a cobrar no
vencidos.

« Otras deudas: refleja, entre otros conceptos, las canfidades pendientes de liquidacion por campra
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 fa fecha de su liquidacion,

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de las activos financigros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Préstamos y partidas a cobrar” v los
activos clasificados en los epigrafes “Tesoreria — Bancos e Instituciones Crédito c/c vista” y “Tesorerla —
Bancos e Instituciones Crédito ¢/ ahorre” se valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia 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 el epigrafe “Ingresos propios del Fondo — ingresos de inversiones financieras”
de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe 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 como “Ctros activos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y gananclas” y los activos ciasificados en el epigrafe “Tesoreria ~
Activos del mercado monetario”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), reconociéndose los costes de fransaccién gue 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 transaccion directamente atribuibles de los
instrumentos financieros de renta fija como mayor vaior 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
resultade del Fonde, Los intereses explicitos devengados desde la Ultima fiquidacién se registran en el
epigrafe "Inversiones financieras — Intereses de valores representativos de deuda” del activo del balance,
Posierformente, los activos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que
se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ia
cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iil), teniendo como contrapartida, segin su signo, los
eplgrafes “Inversiones financieras — Revalorizacion de inversiones financieras” o “Inversiones financieras —
Minusvalias de inversiones financieras (& deducin)”, respectivamente, del balance.

En todo caso, para la determinacién del vator razonable de los activos financieros se atenderd a fo siguiente:

- Valores e instrumentos financieros admitidos a negeciacion en un mercado regulado: su valor razonable
se corresponde con &l de su cotizacion al cierre del dia a que se refiera su estimacién o, en su defecto,

B



OM2650465

CLASE 87

al ultimo publicade o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, Cuando se
haya negociado en mas de un mercado, se toma la cotizacion o precio correspondiente a aquél en que
se haya producido el mayor volumen de regociacién,

- Valores ¢ instrumentos financieros de renta fija no admitidos a negociacion en un mercado regulado o,
cuande estando admitidos a negoctacién en un mercado regulado, su cotizacién o precio no sean
suficiente representativos: su valor razonable se determina actualizando sus fiujos finencieros futuros,
incluido el valor de reembolso, a los tipos de interés de mercado en cada momento de fa curva depo-
swap asimilable por sus caracteristicas a dichos valores, incrementado en una prima o margen que sea
representaiivo det grado de liquidez de los valores o instrurentos financieros en cuestion, de las
condiciones concretas de la emision, de la solvencia del emisor, del riesgo pais o de cualquier otro
riesgo inherente al valor o instrumento financierc.

- Oftros valores o instrumentos financiercs distintos de los sefialados en los apartados anteriores: su valor
razonable es el que resulta de apiicar criterics racionales valorativos aceptados en la practica teniendo
en cuenta, en su caso, ios ciiterios que establezca el Ministro de Econemia y Competitividad bajo e
principic de maxima prudencia. £n particular, en ef caso de:

a. Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios
que resultan de cotizaclones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como ias diferencias en sus derechos
econémicos.

b. Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el imporie de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran sido identificadas y ealcuiadas en el
momento de adquisicion y gue subsistan en el momento de la valoracion.

¢. Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable
sa calcula, generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenta, sin perjuicio de otras
consideraciones, como tas condiciones de cancelacidn anticipada ¢ de riesgo de crédito de la
entidad.

d. Acciones o participaciones en instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-
riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia comunicado por la
correspondiente sociedad gestora. De no existin, se utiizara el Glimo vaior liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admiiidas a negociacion en un mercado o
sistema multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para [as inversiones en l1C de inversion lbre, 1IC
de G de inversion libre e HC exiranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados.

¢. Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados regulados; su valor
razonable es el gue resulta de aplicar el camnbio oficial de cierre del dia de referencia, En el
casc de que el mercado no sea suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados
no negociados en mercado reguiados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos ¢ modetos de valoracién adecuados y reconocidos.

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

9



¢

OM26504566

CLASE 82

pais, 0 de cualquier otro riesgo inherente al crédito.
il Reconocimienfo y valoracion de les pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a pagar” se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion),
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacitn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos de
explotacion propios del Fondo — Gastos de inversiones financieras™ de ia cuenta de pérdidas Yy 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 pagar en un plazo inferior 2 un afic se
podran valorar 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 o aciivos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucien de! préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Eltratamiento contable de las transferencias de actives financieros esta condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuestc habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra— &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de tas ventas de actives financieres con pacto de recompra per un precio fijo o por el precio de venta més
un interés y de jos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos - el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por ei 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 daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ¢! derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, este se dara de baja cuande ne se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerde con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido tas obligaciones que generan o cuando un tercera los adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones de valores al contado se contabiiizan el dia de contratacion. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Inversiones financieras” del activo del balance, seglin su naturaieza y el resuliado de
las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Resultados de enajenacion de las inversiones —
Resultados por enajenacién de inversiones financieras” de la cuenta de perdidas Y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva o de inversion a través de
otrc Fondo de Pensiones autorizado a operar como abierto, se entiende como dia de ejecucion el de
confirmacion de Ja operacion, aunque se desconozca e nimero de participaciones o acciones a asignar. La
operacion no se valorard hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
efecucion se contabilizan, en su caso, en e epigrafe “Deudores ~ Deudores varios” del balance, hasta la
fecha de su liguidacion.

ii. Compraventa de valores a plazo

Conforme a las “Instrucciones para cumplimentar los modelos de informacién estadistico-contabie de los
Planes vy Fondos de Pensiones y de ias Entidades Gestoras”, cuando existen operaciones de compraventa
de valores a plazo las diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de
estos contratos se registran en los epigrafes "Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por
ehajenacion de inversiones financieras® o "Variacion del valor razonable de instrumentos financieros —
Variacion de valor de inversiones financieras” dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no,
respectivamente,

ili. Adguisicion temporal de aclivos

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

Las diferencias de valor razonabie que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable de instrumentos
financteros — Variacién de valor de inversiones financieras”.

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

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

En el epigrafe "Inversiones financieras ~ Depdsitos y fianzas constituidos” del activo del balance se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepio de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones de futuros, opciones y warrants,
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CLASE 82

En los epigrafes “Resuttados de enajenacion de las inversiones — Resultados por enajenacion de inversiones
financieras” o "Variacion del valor razonable de instrumentos financieros — Varacion de valor de inversiones
financieras”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion en el ejercicio, se registran
las diferencias que resultan como consecuencia de ios 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 agueilos casos en gque el contrato de futuros presents una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Resultades de enajenacién de tas 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 ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, se reconoce un pasivo
financiero por &l valor razonable de su obligacion de devolverios,

Ajustes por periodificacién (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Inversiones financieras— Intereses de valores representativos de deuda” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

El Plan de Pensiones mantiene una cuenta de posicién en el Fondo, que representa su participacion
economica en el mismo y se inciuye en el epigrafe "Fondos propios — Cuenta de posicién de Planes” (véase
Nota 6). Los instrumentos de patrimonio propio de! Fondo son las unidades de cuenta en las que se
encusntra dividido e} patrimonic dei Plan de Pensiones integrado en el Fondo,

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

Los pages de las prestaciones previstas en el Reglamente de Especificaciones del Pian de Pensiones y
reconocidas por su Organo de Control, asi como las aportaciones de los participes v, en su caso, de los
promotores, el resultado del ejercicio atribuible al Plan de Pensiones, sea beneficio o pérdida, se efectian
con cargo o abono a su cuenta de posicion.

Provisiones

En caso de gue existan, se corresponden con obligaciones, expresas o tacitas, claramente aspecificadas en
cuanio a su naturaleza, de las que, al 31 de diciembre de 2014, no es posible determinar su importe ¢ la
fecha en la que se produciran. Los excescs de provisién asociados a esie tipe de obligaciones se registran
en el epigrafe “Exceso de provisiones” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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h} 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:

i Ingresos porintereses 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 del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversionas dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo det cobro. La periodificacion de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el spigrafe "Inversiones financieras — Intereses de vaiores
representativos de deuda” del activo del balance. La contrapartida de estz cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos propios del Fondo - ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos propios del Fondo — lngresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas vy ganancias, en
el momento en que nace el dereche a percibirtos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Desde el 3 de octubre de 2014 (véase Nota 1), las comisiones de gestién y depésio maximas aplicables han
quedado reducidas al 1,5% y al 0,25% anual, respectivaments, de las cuentas de posicion a las que deban
imputarse, siendo aplicable el limite diariamente tanto a cada Plan de Pensiones como al Fondo en su
conjunto, e individualmente a cada participe y beneficiario (2% y 0.5%, respectivamente, hasta dicha fecha).
Ellimite anterior de comision de gestion podra sustituirse por el 1,2% anual del valor de la cuenta de posicion
mas el 9% de la cuenta de resultados. Cuando ef Fondo o, en su caso, ef Plan de Pensiones de empleo
ostenie la fitularidad de una cuenta de participacion en ofro Fondo de Pensiones, o invierta en instituciones
de inversién colectiva o entidades de capital-riesgo el limite anterior operard conjuntamente sobre las
comisiones acumutadas a percibir por las distintas gestoras y depositarias o instituciones.

El céleulo de la comision en funcidn de la cuenta de resultados solamente se aplicaré cuando el valor diario
de la unidad de cuenta sea superior a cualquier otro alcanzado con anterioridad. A estos efectos, el valor de
la unidad de cuenta diario maximo alcanzado se tendra en cuenta durante un periodo de tres afios, tomando
como valor de la unidad de cuenta maxime inicial de referencia el correspondiente al dia anterior al de su
implantacion,

Los ingresos gue recibe el Fonde como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Ingresos propios
del Fondo ~ Otros ingresos”.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cometajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos de explotacién propios del Fondo
- (Gastos de inversiones financieras” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, los costes de fransaccion directamente atribuibles 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 explotacién —Ofros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives financieros, realizado o no
realizado, se registra en los epigrafes “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por la
enajenacmn de inversiones financieras” y "Variacion del valor razonable de instrumentos financieros —
Variacion de valor de inversiones financieras’, segan corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b.iy 3.j).

iv. Ingresos y gastos no financieros
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 fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se considsran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de |a transaccion, entendiendo como el tipo de cambio medio de contado
del mercado de referencia a la fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria y débitos y créditas, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las parlidas no monetarias gque forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaradn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.h.iii).

k) Operaciones vinculadas

La entidad gesiora realfiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 85 ter
del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones gue, en cualquier caso, perienecen a la actividad
ordinaria del Fondo y se efeciuan 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
evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vincutadas se realizan en interés exclusivo
del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado que, segun lo establecido en
la normativa vigente, se encuentran recogides en el boletin de adhesioén suscrito por € participe y en los
informes trimestrales faciitados a los participes y beneficiarios. Adicionalmente, Ja entidad gestora dispone
de una comisidn independiente creada en el seno de su Consejo de Administracion que confirma el
cumplimiento de estos requisitos.,

inversiones financieras

Ei detatle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, &} saldo
del epigrafe “Intereses de valores representativos de deuda”, "Depoésifos en bancos y entidades de deposiio”,
“Derivados” y "Depbsitos y fianzas constituidos” se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta
nofa,
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El movimiento, durante el ejercicio 2014, en el saldo neto de las revalorizaciones y minusvalias de las
inversiones financieras, asi como de los activos del mercado monetaric, se muestra a continuacion:

Euros
Saldo neto al inicio del ejercicio 1.778.360,04
Revaionzamopeg./(mmusvalias:) con abono/(cargo) a la 472 428,65
cuenta de pérdidas v ganancias
Aplicaciones {*) (748.590,16)
Saldo neto al cierre del efercicio 1.502,198,53

(") Cormresponden, en su caso, al importe aplicado en las ventas de tfulos de Inversiones financieras,
llevadas a cabo por el Fondo durante el gjercicio 2014.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluia al 31 de diciembre de 2013 por importe de 70 miles de euros
{ningUmn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las ventas de vaiores
al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estén en
Banca March, S.A. 0 en tramite de depésitc en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constifuirse 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 lieva a cabo la entidad gesiora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambic, asl como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones y demas normativa aplicable, establecen una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicién y cuyo control se realiza por Iz enfidad gestora. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

+ Coeficiente minimo de inversién:

Al menos el 70% del activo det Fondo se invertira en vaiores e instrumentos financieros susceptibles de
trafico generalizado e impersonal gue estén admitidos a negociacidén en mercados regulados, en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados, en depositos bancarios, en créditos con
garantia hipctecaria, en inmuebles y en insfituciones de inversion colectiva lmmobiliarias. También se
podran incluir en e} referido porcentaje las acciones y parficipaciones de instituciones de inversion
colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva o a la
Directiva 85/811/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, siempre que, fratdndose de fondos de
inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracién de valores colizados o bien estén
admitidas a negociacion en mercados regulados; vy, tratdndose de sociedades de inversién, sus
acciones sean susceptibles de tréfico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacion en
mercados regufades. No se incluirdn en el citado porcentaje las acciones y participaciones de
insfituciones de inversion colectiva de inversion libre v de instituciones de inversion coieciiva de
instituciones de inversion colectiva de inversion fibre sometidas a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva, y su normativa de desarrollo.

« Limite a la inversion en valores cotizados:

La inversion en valores e instrumentos financieros emitidos por una misma entidad, mas los créditos
otorgados a ella ¢ avalados o garantizados por la misma, no podréa superar el 5% del activo det Fando.
Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5%
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no exceda del 40% del activo dei Fonda.

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

+« Limfte a la inversion en valores no cotizados:

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 susceptibies de tréfico generalizado e impersonal, cuando estén emitidos o avalados por una
rmisma entidad no podrd superar el 2% de! activo del Fonde.

El limite anterior sera de un 4% parz 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 vaiores o derechos emitidos por una misma entidad negociados
en el Mercado Alternativo Bursatil o ef Mercado Afternativo de Renta Fija, asi como la inversion en
accignes o participaciones emitidas por una sola entidad de capital riesgo podra alcanzar el 3% del
activo del Fondo.

£l limite anterior sera de un 6% para los citados valores u otros instrumentos financieres cuando estén
emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los limites anteriores no seran de aplicacién a los depésitos en entidades de crédito, sin perjuicio del
cumpiimiento def “Limite conjunto a la inversién® descrito a continuacion.

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC de cardcter financiero de las
previsias en las letras a) y b) del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones no
podra superar el 20% del acfivo del Fondo, slempre que, tratandose de fondos de inversion, sus
participaciones o bien tengan la consideracién de valores cofizados o bien estén admitidas a
negociacion en mercados regulados; v, tratdndose de sociedades de inversibn, sus acciones sean
susceptibles de tréfico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados
reguiados.

La inversion en una sola institucién de inversién colectiva de fas previstas en las lstras a) y b) del
mencionado articulo 70.3 cuande no cumplan los requisitos previstos en el parrafo anterior, o de las
previstas en la letra d) del mismo articulo 70.3, o en una sola institucion de inversién colectiva de
inversion libre ¢ institucion de inversién colectiva de instituciones de inversién colectiva de inversion
libre no podra superar el 5% de! active del Fondo de Pensiones.

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

* Limite a la inversion en derivados:

Los instrumentos derivados estardn sometides a los limites a la inversion en valores cotizados y no
cotizados descritos anteriormente por el riesgo de mercado asociade a la evolucion del subyacente,
salve gue éste consista en instituciones de inversién colectiva, en tipos de interés, en tipos de cambic o
en indices de referencia gue cumplan las condiciones establecidas por el Reglamento de Planes v
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Fondos de Pensiones.

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

Asimismo, los instrumentos derivados contratados como inversion, bien directamente o bien formando
parte de un products estructurado, no podran exponer al Fondo a pérdidas potenciaies o reales que
superen el patrimenio neto del mismo.

+  Limite conjunto a la inversién;

La inversidn en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad, las
posiciones frente a elia en instrumentos derivados y los depésitos que el 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 inversion en valores o instrumentos financiercs emitidos por el promotor:

La inversidn en valores o instrumentos financieros emitidos por entidades det grupo al que pertenezca
el promotor o promoteres de los Planes de empleo en &l integrados no podré superar ef 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 consideracidn de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados
regulados, y, tratandose de sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados regulados.

s Limite a la inversion en valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad:

La inversion en valores o instrumentos financieras emitidos o avalados por una misma entidad no podra
exceder del 5%, en valor nominal, del total de los valores e instrumentos financieros en circulacién de
aquella, a excepcion de entidades de capital-riesgo autorizadas a operar en Espafia conforme a la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, y acciones y participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva de
las previstas en las letras a} y b) de! articuio 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
siempre que, tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de
valores cotizados o bien estén admitidas a negoclacion en mercados regulados; v, fratandose de
sociedades de inversion, sus acciones sean susceptibles de fréfico generalizado e impersonal v estén
admitidas a negociacidn en mercados regulados, gue no podra superar ef 20%,

Los limiles anteriores no seran de aplicacion a los vatores o instrumentos financiercs emitidos o avalados por
el Estado o sus organismos auténomos, por las comunidades autonomas, corporaciones iocales o por
administraciones publicas equivalentes de Estados pertenecientes a la QCDE, o por las institucicnes u
organismos infernacionales de los que Espafia sea miembro y por aguellos otros que asi resulte de
compromisos internacionales que Espafia pueda asumir, siernpre gue la inversidon en valores de una misma
emision no supere el 10% del saldo nominal de esta.

s Limite a la inversién en activos e instrumentos inmobiliarios:

La inversion en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones ¥
participaciones en instituciones de inversion colectiva inmobiliaria y en aquellas participaciones en el
capital social de sociedades que iengan como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de
inmuebles y cuyos valores no esten admitidos a cotizacion en mercados regulados no podra exceder
del 30% del activo de! Fondo.
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La inversién en un inmueble, crédito hipotecario, derecho real inmobiliaric o en acciones o
participaciones del capital social de una sociedad o grupo de eilas que tenga como objeto social
exclusivo la tenencia y gestion de inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacion en
mercados reguiados no podrd superar el 10% del activo del Fondo, Este limite sera aplicable, asi
misme, sobre aquellos inmuebles, derechos reales inmobiliarios, créditos hipotecarios o sociedades lo
suficientemente proximos v de similar naturaleza que puedan considerarse come una misma inversion.

La inversion en una sola institucidn de inversion colectiva inmobiliaria podra Hlegar hasta el 20% det
activo de! Fondo. Este limite también serd aplicable para la inversion del Fondo en varias instituciones
de inversidn colectiva inmobiliarias cuando estas estén gestionadas por una misma entidad gestora de
Instituciones de inversion colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupe.

A esta categoria de activos no le resultara de aplicacion el limite conjunto a la inversion.
»  Calificaciones crediticias exigibies al emisor 0 a las condiciones de emision:

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

Los activos financieros estructurados negociables deberdn disponer de una calificacion crediicia
minima, actualizada anualmente, emitida por una agencia de calificacion de reconocido prestigio de A,
salvo que se trate de activos financiercs estructurados negociables en los gue el riesgo de crédito del
activo estructurade dependa del riesgo de crédifo de los colaterales, o gue el activo financiero
estructurado contenga instrumentos derivados cuyo subyacente se referencie a una calificacion, indice
o evento de crédito en cuyo caso la calificacion exigida sera de, al menos, AA.

+ Coeficiente de liquidez:

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

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo no podré contraer préstamos o hacer de garanie por cuenta de terceros. No obstante, podra
contraer deudas de manera excepcional y transitoria, con el Unico objetc de obtener fiquidez para el
pago de las prestaciones, previa comunicacion a la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Las obligaciones frente a terceros no podran exceder, en ninglin caso, del 5% del activo del Fondo. No
se fendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado, ni los
existentes frente a los beneficiarios hasta el momento del pago de las correspondientes prestaciones, ni
las correspondientes a jos derechos consolidados de los participes.

Los coeficientes legales anteriores miligan los siguientes riesgos a fos que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria e! Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la entidad gestora del Fondo consiste, principaimente,
en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora del Fondo
determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de ta cartera, la exposicién
maxima por emisor y su rating y la exposicidén maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
gimension y limitado volumen de contratacion, o en Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la
det Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la entidad gestora del Fendo gestiona el
riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los requerimientos de prestaciones de sus
participes.

La entidad gestora tiene establecidos controles de la liguidez de cada uno de los activos en cartera, calculando
para cada uno de ellos un indice de iliguidez (teniendo en cuenta fas diferentes tipologias de activos y
estableciendo puniuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reemboiso en participacionas en ICs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de ios activos en la cartera 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 comoe consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos podrian agruparse en los
siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ta inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos s reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de iipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del suro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adiclonalmente, ia inversidén en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voléatiles,

La poliica de conirol de riesgo de mercado gue lleva a cabo la entidad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicidn y monitorizacion de los siguientes pardmetros:

- Composicién porcentual de fa cartera.
- Limites por fipa de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y

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

Periédicamente, se comparan los datos reflejados en fa cartera del Fondo y la exposicidn efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaciones,

Los rtesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en la declaracidn
comprensiva de los principios de la politica de inversion, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

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

_ Euros
Euro No Euro ’I‘ot_ai

Bancos e instituciones de crédito c/c vista:
Cuentas en el depositario (Banca March, S.A.) 346.380.25 11,892,641 35827289
Oftras cuentas de tesoreria(*)

346.380,25| 11.892,64] 358.272,89

Banco e instituciones de crédito ¢/ ahorro:
Qftras cuentas de ahorro - - -
Garantias recibidas en efectivo - - -

Activos del Mercado Monetario: 4.065.461,70 - | 4.065.461,70
_4.411.841,95] 11.892,64 | 4.423.734,59

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

Los saides positivos de las principales cuentas corrfentes 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 puntes porcentuales, revisable y
liquidable mensuaimente.

Ei detalle de jos activos financieros incluidos en el epigrafe ‘Tesoreria — Activos del mercado monetario” al 31 de
diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ef saldo del epigrafe “Intereses de valores representativos de
deuda”, se incluye como Anexo el cual forma parie integrante de esta nota.

Los valores y aclivos incluidos en esie epigrafe que son susceptibles de estar depositados, o estan en Banca
March, 5.A. 0 en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).

Fondos propios

El detalle de la cuenta de posicion correspondiente al dnico Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicio 2014, han side los siguientes:
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EUros
Plan de Pensiones
March Acciones
| Baldo al 31 de diciembre de 2013 21,657.608,19
Entradas:
Aportaciones 2.011.543,32
Aportacionas del promotor
Aportaciones de participes 2.015.677,33
{tras aportaciones -
Aportaciones devueitas (a deducir) (4.134,01)
Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de prevision social 6,696,112 57
Procedentes de otros Planes de Pensiones ' 6.630.873,29
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados 65.239,28
Procedentes de planes de Prevision Sccial Empresarial -
Ctros -
Resignaciones entre subplanes -
Contratos con aseguradores .
Prastacicnas a cargo de aseguradores -
Movilizationes y rescates derechos consolidados -

Derachos de reembolsc derivados de contrates de segurc a cargo aseguradores -
+ & clerre del gjercicio | -

- al comienzo det ejercicio i - |
Otros derechos de reembolso a cargo ge aseguradores -f
+ @i cierre del elercicio -

- al comienze del gjercicio -
ingresos propios del Plan -
Reniabifidad activos pendientes trasvase -
Rentabilidad por e déficit del Plan de requilibrio -
Otres ingreses del Flan -

Resultados del Fondo imputados at Plan A78.274,42

Beneficios del Fondo imputados al Plan 478,274 ,42
Salidas:

Prestaciones, Hguidez y movilizacién derechos consolidados {123.810,55)
Prestaciones {16,225,23)
Liquidez derechos cansolidadas por enfermedad y desemplen {107 585.32)

Movilizaciones a ofros instrumentos de previsién social {3.430.124, 714
A otros Planes de Pensiones (3.258.684,26)
A Planes de Previsidn Asegurados {180.,440,45}
A Planes de Previsién Social Empresarial -
Otros -

Reaslgnaciones entre subplanes -

Gastos por garantias externas N
Primas de seguro -

Otros gastos por garantias .
Gastos proptos del Plan N
(Gasios comisién de Control del Plan B
{(astes por servicios profesionales -

Dotacion provisién crédites dudosc cobro Plan “1

Otros gastos de! Plan . f
Resultados del Fondo imputados al Plan “

Pérdidas del Fondo imputadas al Plan -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 27.281,603,24
Nimere de unidades de cuenta al 31 de diciembre de 2014 3.035.481,21
Valor de la unidad de cuenta al 31 de diciembre de 2014 8,98757
Nimero de parlicipes al 31 de diciembre de 2044 2.75¢
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Eil detalle de ia cuenta de posicion correspondiente al Gnice Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicic 2013, fueron los siguientes:

Eures
Plan de Pensiones
Margh Acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2012 14.559.433 10

Entradas:

Aportaciones 2.017,273,23
Aportaciones del promotor
Aportaciones de participes i 2.021.078,91
Otras aportaciones -
Aportaciones devusiias (a deducin) {3.805,68)

Moviltzaciones procedentes de otros Instrumentos de previsién social 4.229,928,38
Procedentes de otros Planes de Pensiones 4.187.056,29
Procedentes de Planes de Previsicn Asegurados 62.873.09
Procedentes de planes de Previsidn Social Empresarial -
Otros -

Resignaciones entre subplanes T
Contratos con aseguradores -
Prestaciones a cargo de aseguradores - -
Movilizaciones y rescates derechos consolidados -f
Derechos de reembolso derfvados de contratos de segurc a cargo aseguradores -
+ al cierre del gjercicio -

- al comienze del ejercicio -
Otros derechos de reembolso a carge de aseguradores -
+ al cierre del gjercicio N

- al comienzo del ejercicic [ -
Ingresos propios del Plan o .
Reniabilidad activos pendientes trasvese T N
Rentabilidad por el géficit del Plan de requilibrio -
Otres ingresos del Plan .

Resultados del Fondo imputados al Plan 2.516.194,32
Beneficios del Fondo impuiados at Plan 2.516.181.32

Salidas:

Prestaciones, liquider y movilizacién derechos consolidados {115.963,20)
Prestaciones {57.875,55)
Liquidez derechos consclidados por enfermedad y desempleo {58.087,85)

Movilizaciones a otros instrumentos de previsién social {1.548.255 54}
A ofros Planes de Pgnsiones (1.431.605,43)
A Planes de Previsitn Asegurados (117.850,21)
A Planes de Prevision Scclal Empresarial .
Otros -

Reasignaciones entre subplanes .

Gastos por garantfas externas -
Primas de seguro N
Otros gastos por garantias -

Gastos propics de! Plan .
Gastos comision de Controt del Plan -
(Gastos por servicics profesionates -
Dotacién provisidn créditos dudeso cobro Plan -
Otros gastos del Plan -

Resultados det Fondo imputados al Plan -

Pérdidas de! Fonde imputadas al Pian -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 24.657.808,19
Numero de unidades de cuemia al 31 de diciembre de 2013 2.463.297,68
Valot de ia unidad de cuenia al 31 de diciembre de 2013 879212
Nirmero de paricipes al 31 dg diciembre de 2013 2.639
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Otros gastos de explotacion

Segiin se indica en fa Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a March Gestién de
Pensiones, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. Por este servicio durante el ejercicio 2013 y hasta
el 30 de septiembre de 2014, el Plan ha devengado una comision del 2% 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
mensualmente. Desde el 1 de octubre de 2014, por decisién discrecional de la sociedad gestora, el Fondo ha
devengado una comision del 1,5% por este concepto (véase Nota 1).

La entidad depositaria del Fondo (Banca March, S.A.) ha percibido durante ef ejercicio 2013 y hasta el 30 de
septiembre de 2014 una comisién del 0,50% anual calculada sobre el valor nominal del patrimonio custodiado,
que se satisface mensualmente. Desde el 1 de octubre de 2014, por decisién discrecional de la sociedad
gestora, el Fondo ha devengado una comisior del 0,25% por este concepto {véase Nota 1)

El Fonde aplica las comisiones mencionadas anteriormente teniendo en cuenta los limiles establecidos
legalmente (véase Nota 3.h.ii).

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos al 31 de diciembre de 2014 ascienden a 33 y 5 miles de
euros, respectivamente, (35 y 3 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013), que se incluyen
en el saido del epigrafe “Acreedores — Entidad gestora” y “Acreedores ~ Enfidad depositaria”, respectivamente,
del balance.

Con ja entrada en vigor de la modificacion del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones {véase Nota 1), las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién que las entidades depositarias de los fondos de
pensiones fienen encomendadas son ias siguientes:

1. La intervencién en el otorgamiento de las escrituras de constitucidn vy, en su case, de modificacion o
liquidacién del fondo de pensiones, y en tareas relacionadas con la elaboracion de tales documentos.

2. la canalizacién def traspaso de la cuenta de posicion de un plan de pensiones a otro fondo de pensiones.

3. La custodia ¢ depésito de jos 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 mencionados en el apartado anterior no puedan ser objeto
de deposito, el depositario debera comprobar que la propiedad de los aciivos pertenece al fondo de
pensiones y disponer de los certificados u otros documentos acreditativos que justifiquen la posicion
declarada por ia entidad gestora, asi como llevar un registro debidamente actualizade donde figuren los
activos cuya propiedad pertenece al fondo de pensicnes.

4. Intervenir en ia liquidacion de todas las operaciones en las gue sea parte el fonde de pensiones. Tratandose
de instrumentos financieros, la entidad depositaria podra 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 i materializacion de otras rentas, via fransmision de
activos y cuantas operaciones se deriven del propio deposite de valores.

6. Lainstrumentacion de los cobros y pagos que pudieran derivarse por cualquier concepto del desarroflo de la
actividad de planes y fondos de pensiones, estableciendo los mecanismos y procedimientos adecuados que
garanticen gque en ningn caso se producen sin su consentimiento.
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7. EI control de la entidad gestora del fonde de pensiones, en cuanio al estricto cumplimiento de las
obligaciones de ésta, a tenor detl principio de responsabilidad del Reglamemo de Planes vy Fondos de
Pensiones.

Los honorarios relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 v 2013 han
ascendide a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Servicios exteriores” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no fenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que acumulara un aplazamiente superior at plazo fegal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2014 y 2013 a dichos proveedores se han realizado
dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado en el articulo 30 def Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los
Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislative 1/2002, de 29 de noviembre, que, en
resumen, establece:

1. Impuesto sobre Sociedades: jos Fondos de Pensiones estan sujetos a dicho impuesto a fipo de gravamen
cero, teniende, en consecuencia, derecho a la devolucién de las retenciones que se les practiquen sobre fos
rendimientos del capital mobiliario. Log Fondos de Pensiones deberan cumplir las obligaciones formaies
exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al Régimen General.

2. Impuestc sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados: la constitucién, disolucion y
las modificaciones derivadas de las aportaciones, prestaciones v traspasos de los Fondos de Pensiones
estan exentas de este impuesto.

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las auioridades fiscales ta totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes,

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el epigrafe "Deudores — Administraciones Plblicas® del balance se
recogen saldos deudores con la Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes
de devalucion del Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores por importes de 107 y 67 miles de euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 en el epigrafe "Acreedores — Administracionas Publicas” del balance se
recogen las retenciones, pendientes de liquidar al cierre del ejercicio, practicadas a beneficiarios por
prestacionss pagadas y a profesionales por servicios prestados por importe un no significative y 5 miles de
euros, respectivamente.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio 2014 no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las
notas anteriores.

24



OM2650481

CLASE 8-

Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras

March Acciones, Fondo de Pensiones

Divisa i1SIN Descripeion Valoracidn posterior {euros)
Valoracion inicial (*} Revalorizacién Minusvalias

EUR ES0132105018 ALC. ACERINOX 527.795,58 172.621,84 -
EUR | LUY048328220 ACC. E-DREAMS ODOGIO 5L B70.587,81 - (348.943,33)
EUR ES0168350016 ACC, PESCANOVA SA 508,382 53 ) B (508.382,17)
EUR ESG183746314 ACC. VIDRALA SA 183.206,26 156.741,74 -
CHF CHO012221716 ACC. ABB LTD-REG 518.706,83 1 34.810,04 -
EUR | NLOOCDO0S132 ACC. AKZO NOBEL NV 607.843,24 135.177,01 e
ush USD1741R1023 ACC. ALLEGHENY TECHNOLOGIES INC ~ 799.382,13 50.142,05 -
Ush US0268747848 ACC. AMERICAN INTERNATIONAL GROQUP 353.873,76 136.604,19 -
GBF | GBO0OOD456144 ACC. ANTOFAGASTA 450.674,00 - {24.701,87)
Usp 150376041051 ACC. APOLLO EDUCATION GROUP INC 193.852,12 7942608 .
EUR 170001347308 ACC. BUZZ UNICEM SPA 296.868,06 15,467,562 -
EUR IT0003115950 ACC. DE'LONGHI SPA 156.431,70 37.369.02 -
EUR DED00555750G8 ACC. DEUTSCHE TELEKOM 547.173,13 214.662,12 B -
EUR | DEDDOAOHNSCE ACC. DEUTSCHE WOHNEN AG-BR 318.239,34 167.932,06 -
EUR | DEODOENAGH9S ACC. E.ON AG 582.331,68 2710228 -
SEK SEC00010BB5E ACC. ERICSSCN L.M. 437.280.36 133.344 84 -
EUR DEQ005706535 ACC, EUROKAI KGAA-PFD ~ 269.79B.85 80378,45 -
EUR  |1U026G583422 ACC. GAGFAH SA 45.020 83 76.208,67 -
EUR | PTGALDAMODOS ACC. GALP ENERGY SGPS 369.703,37 - {111.451 ,84)
ush 1J836B2872078 ACC, GAZPROM OAO-SPONSDRED ADR 763.841,53 - (324.530,76)
UshD 15400492069 ACC. GRUPD TELEVISA SA-SPON ADR 258.289,73 68.225,89 -
GBP GBOCBRSB5X63 ACC. INDIVIOR PLC 15.236,80 1.866,65 -
EUR PTJMTDAECDD1 ACC, JERONIMO MARTING §32.604,23 - (114.317,28)
Usp LISA781801046 ACC. JOHNSON&JCHNSON 303.673,44 156,215,11 -
Usn US50076Q1067 ACC. KRAFT FOODS GROUP INC 210.189,78 94 485 55 -
EUR FIG003007835 ACC. METSQ OYJ 473.381,09 - (41.165,13)
EUR FRO0G0121261 ACC. MICHELIN 316.468,78 44.375,59 -
UsD US5840181045 ACC, MICROSOFT 243.627,08 230.521,01 -
EUR BEQQO3735406 ACC. MOBISTAR SA 353.459,89 138,703,44 -
uso US8092071058 ACC. MONDELEZ INTERNATIONAL INC 211,106,868 120.255,60 .
USh US61945C1036 ACC. MOSAIC CO/THE 455.317,18 3.351,50 .
usp USE3905A1016 ACT. NATUZZ! SPA-SP ADR 276.240,12 - {86.413,62)
EUR FRO0G012056% ACC. NEOPOST SA 267.119,08 6.958,17 -
CHF CHO038B63350 ACC. NESTLE SA §19.413,12 83.170,58 .
UshD 156501111073 ACC. NEW YORK TIMES COMPANY 431.718,82 123.786,60 -
EUR FI0008005318 ACC. NOKIAN RENKAAT OYJ 602.860,99 - {156.053,32)
USD US7170811035 ACC. PFIZER 116.820,64 62.361,14 ) -
usd US57282511083 ACC. FLUM CREEK TIMBER COMPANY INC. 335.144,38 32.919,97 -
Uso US874762E1029 ACC. QUANTA SERVICES, INC. 234.151,38 70.448,56 -
EUR DEGR07010803 ACC. RATIONAL AG 400,324,58 17.083,67 .
GBP GB00B24CCEK77 AGC. RECKITT BENCKISER PLC 494.004,23 102441,22 -
EUR FRO000130395 ACC, REMY COINTREAU SA 403.768,20 - (23.556,72)
EUR ITOO0IBBEE70 ACGC. SALINHIMPREGILO SPA 533.311.34 - {69.670,71)
EUR FRO0D0120578 ACC. SANOFI-AVENTIS 414.638,37 47.190.27 -
CHF CHO024638186 ACC. SCHINDLER HOLDING 648.848,68 144.502,63 B
uso USa356983076 ACC. SONY CORP ADR USD 380.140,83 77.018,97 B
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Divisa I1SIN Descripeién Valoracion posterior {euros)
Valoracion inicial {*} Revalorizacion Minusvalias

EUR FROOO0131708 ACC. TECHNIP 5A 384.048,18 - (88.645,31)
GBP GEO00BB47096 ACC. TESCOPLC 817.855,50 - {286.088,56)
Usb 188816242008 ACC. TEVA PHARMACEUTICAL -SP ADR 311.813,36 163.433,49 -
EUR FRO000120271 ACC. TOTAL 526.608,34 - (18.217,18)
usb 1159311421036 ACC, WAL-MART STORES INC 161.518,086 79.088,27 -
EUR NLOODO395903 ACC. WOLTERS KLUWER NV 588.460,85 343.545,80 -
CHF CHO133101583 ETF. ZKB GOLD ETF (CHF) 532.661,87 - {24.505 34}
Total instrumentos de patrimonio 21.300.408,11 3.729.860,85 {2.227.662,12}
EUR ! ESOGG00124V5 | REPOR. ESTADO 2,75% 30/04/2019 4.085.481,70 - N

Total Activos del mercado monetario

4.066.461,70

{*) Incluye ios costes de transaccién directamenta atribuibles a estas inversiones {véase Nota 3.b.1).
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March Acciones, Fondo de Pensiones

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién def Fondo y evolucién previsible

Pancorama econdmice

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

La economia mundial tuvoc un comienzo un fanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania, Pese a esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida gue avanza el afio y que el PIB mundiai se
expanda en 35% en 2015 y 3,7% en 2016.

El grueso de la aceleracion tendra lugar en los paises de desarrollados (principalmente Estados Unidos y la
zona del euro). Se prevé que gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas Hevadas
Uitimamente a cabo se superard la debilidad del primer trimestre del afio v la pronunciada volatilidad del
segundo. Se preve un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,.4% en 2015, cifras gue se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario interracional en su Glima revision.

La economia de EEUU crecio un 2,8% anualizado en &l tercer irimestre lo que supone el mayor avance en un
afo, y una impoertante recuperacion tras tos malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo que habia previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registrd el pals en ef segundo
trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer timestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%), la inversion y el gasto
de los gobiernos locales y estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia domeéstica,
la Reserva Federal anunci¢ ia retirada de los estimulos monetarios a través de la compra de activos. Por el
momentos mantiene su politica de reinversién por o gque no se espera una redugcién del tamafic de su balance.
Los inversores han comenzado a estimar como posibie una futura subida de tipos de interés gue las autoridades
mongtarias estadounidenses trataran de hacer de forma gradual, tratando de no abortar el ritmo de crecimiento
economico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en petiodos sconémicos anteriores.

La atencion durante la primera mitad de! afio a nivel global ha estade centrada en la politica monetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo que adoptd un amplic paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacion en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precio del dinero hasta
0,15% y situd en negativo los tipos de depdsito en el BCE (-0,20%), por lo que cobraria a los bancos
comerciales por depesitar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A elio, unié un conjunto de medidas no convencionales: i} inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas y familias (Jas dos primeras se realizaran en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunto), i) dejaré de esterilizar el programa de compra de bonos de
deuda piblica que realizé entre 2010-2012, pero mas importante, anuncid 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
deftacion y/o el crédito continuara sin liegar a la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmd el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% Interanual), débil
aunque positivo, Constatamos también mejoras de la produccion industrial, ventas minoristas y la confianza
empresarial, que se mantiene en terreno expansivo. Preocupa no obstante la baja inflacion, at moderarse el [PG
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% e! IPC subyacente, en minimos historicos. En Espaiia la inflacion
profundiza su caida al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aunque crecemos por encima de la
media de la eurczona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comision
sigue adeiante con el Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas que busca movilizar hasta 315.000ME en
inversiones en la U.E. para los préximos 3 afios. A pesar del goteo a fa baja de las expectativas de inflacién, el
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. El Presidente de la institucidn confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualquier escenario de deflacion, se estudia Ja compra de todo tipo de activos
menos oro. En cuanto a la compra de bonos soberanos, Mario Draghi afirmd que la medida sera estudiada
durante el primer timestre del afic 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo & 7% en 2016, Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, pero més negativo fue la produccidn industrial, que crecid un 6,8% interanual su menor
titmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre 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 gue el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasit y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,8%
esle afio a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en la que el cartet decidid mantener los niveles de produccion, la
cotizacién del crudo se despiomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afios. En concreto la
referencia Brent cerrd el mes en 578, acumulando un retroceso de casi el 50% en 2014, Quizas este brusco
movimienta del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo largo del afio recién terminado.

Tipos de interés v mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han mantenido el buen comportamiento en este durante todo el afio 2014, en contra
de ias expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacion a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefifados mas atractivas, tanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el gque se encuentran los tipos de intergs. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinidn, consideramos que los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son los activos de més riesgo (crédito, bonos de alto rendimiento, etc...)

La renta fija europea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a o largo del afio, en
especial Espafa y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales economicos. Ef incremento del
fiujo hacia los paises perifericos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez més cercana de una ronda de estimulos monetarios tambien han
ayudado a esa czida en las rentabilidades.

En tas periddicas reuniones de! Banco Ceniral Eurcpeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en
0,05% y los tipos de los depdsiios se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
monetario contindan con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimesires. Y las perspectivas
siguen siende de mantenimientc de tipos bajos para los proximos timestres.

En EEUU, ei diferente ciclo de [a Politica Monetaria cofoca a los fitulos de renta fija en un escenario
radicalmente distinto que sus comparables europeos. La posible subida de tipos de interés motivado por Ia
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mejora economica presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dichos
mereados.

Mercados bursatiles

Tras los dos extraordinarios afios 2012 y 2013 con rentabilidades por encima de doble digito, tas valoraciones
de los mercados de renta variabie no presentan ya ratios de valoracién tan atractives como en afios arteriores.
ks cierto que la situacion econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que fas compaiiias se encuentran en una situacion con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, perc ese buen comportamiento de los dos ditimos afios parece haber
provocado una sensacidn de pausa en los mercados de renta variable.

Los meses de enero y febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en fos
mercados de renta variable. Mientras que tuvieron un comporiamiento erratico en marzo, que finalmente se
saldd con avances, En la segunda parte del semestre, y muy apoyado por las decisiones de los Bancos
Centrales, los mercados han tenido un comportamiento méas positivo, pasando por alio tensiones geopoliticas
como ta de la peninsula de Crimea o las batalias en Irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursatiles estan mas ajustadas. Con multiplos PER en
niveles normales, par encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacion por aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porque el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tendera a disminuir a medio
plazo. Solo en los paises emergentes la valoracién de ja renia variable es claramente atractiva tras el excesivo
casiigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ello hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergente en los proximos trimestres.

La segunda mitad de! afio sin embargo, se caracterizd por un incremenio de la volatilidad respecto a los
trimestres anteriores. A lo large del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habian vivido los mercados en los primeros meses del afc. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto jos mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liguidez en el sistema, allan6 el camino para corregir las caidas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
cciubre hemos visto como los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupto motivado
esencialmente por las caidas en los precios de las materias primas y muy especialments del petrdico.

Las bofsas siguen apcyadas por la mejora en los resuliados empresariales. La temporada de publicacién de
resultados del segundo semestre fuve un saido muy positive, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Europa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los proximos afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, |las bolsas mundiales contintian por debajo de su precic promedio, a pesar de gue se han encarecido
en fos Uitimos tres afios de buen comporiamiento de las cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aungue con diferencias entre palses y sectores. Los paises emergentes presentan
precios mas atractivos. En iodo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipos bajos, v la falta de alternativas
rentables seguiran apoyando a las bolsas.

Recomendaciones y estrategia de inversion

Siguiendo en la linea de las subidas de los ditimos dos afios, [a gran mayoria de los activos financiercs han
experimentade muy buen comportamiento, aun asi, esio no garantiza que este crecimientc se prolongue en el
corto y medio plazo.
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Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido fomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
proximos meses sin embargo, todo indica que el BCE iniciard sus medidas de estimulo monetario con la compra
de activos (ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
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 trimestres.,

La votatilidad de las bolsas se encontraba en niveles historicamente bajos pero a lo largo de la Uitima parte del
afo, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes caidas con sus
posieriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afo sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porgue los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda publica espaiiola af ser la meior opcién dentro
del universo de ia renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarrcllados y por los mercados
emergentes, manteniendo una exposician elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afio
para los mercades financieros de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

El fonde fingliza el cuario trimestre de 2014 invertido al 81,85%. La ponderacion al inicio del periodo era del
87.6%, sin embargo, las entradas de patrimonio nuevo han disminuido el peso en renta variable, a pesar de las
compras selectivas realizadas en algunos valores.

Comeo operaciones de compra mas importanies destacan: £.ON, Jeronimo Marting, New York Times, Nokian
Renkaa, Rational, Tesco y E-Dreams. Por el lado de las ventas: Gagfah, Johnson & Johnson, Microsoft y Sanofi
Aventis y Lenta. Los sectores con mayor penderacion al cierre del periodo son: Consumo No Ciclico 24,5%,
Comunicacicnes 16% y Consumo Ciclico 14%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véanse Notas 4 y 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a Jos limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Texio Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado
por el Real Decreto Legisiativo 1/2002, de 29 de noviembre, Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero por el que
se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, considerando las Oliimas modificaciones
introducidas por ef Real Decreto 681/2014, de 1 de agosto), asi como a la politica de inversion establecida en la
declaracion comprensiva elaborada por el Organo de Contro} del Fondo, con la participacion de la entidad
gestora,

Derechos inherentes a los valores integrados en el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Dada su objeto social, & Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio,
Adquisicidn de acciones propias

No aplicable.

informacién sobre los aplazamisntos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Véase Nota 7.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de March Gestion de Pensiones, Sociedad
Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U., D. ligo Damborenea Agorria, para hacer constar gue todos fos
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido & suseribir el presente documento, que
se compone de 35 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de fiujos de efectivo e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2044 de March Accicnes, Fondo de
Pensiones, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ta Sociedad cuyos nombres v apeliidos
constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Ramén del Cafo Palop

Consejero;

i

Fdo.: D. José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestién, correspondientes al
ejercicio 2014 de March Acciones, Fondo de Pensiones, se compone de 35 hojas de papel timbrade,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M2650453 a OM2650487, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Gestion de
Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. en la diligencia adjunta en papel timbrado
con la numeracion 0K9118917 firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.: D. inige borenea Agorria

Secretario



