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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de 1955 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. L.os administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en Ja Nota 2 de la memoria adjunta) v, en particular,
con fos principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si sn presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidon de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el aleance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de Ja obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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1955 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12.2013 31-92-2012 {1} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12.2012 {4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.982.873,91 3.350.282,68
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos  resmbolsables  atrlbuidos a 3.982.873,91 3.360.282,66
participes ¢ accionistas
Inmovilizzde materiad - - Capital 4.368.210,10 4.358.210,10
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (607.093,84) (831.267,38)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 201.879,98 202 .427.70
ACTIVO CORRIENTE 3.990.609,88 3,365.500,97 {Acciones propias) (779847 91) (524.143,93)
Peudores 132.132,46 113.227,76 Resultados de ejercicios anteriores (44.943,93) (305.313,75)
Cartera de inverslones finansleras 3.710.958, 64 3.03B.793,68 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 1.673.264,98 1.047.160,36 Resultado de! sjercicio B54.663,51 260.369.82

Valores representatives de deuda 408.586,43 - (Pividendo & cuenta) - -

Instrumentos de pairimoenio 1.264.678,55 1.047.160,36 | Ajustes por camblos de valor en - .

inmovifizado materiat de uso propio
Instiiuciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Deposltos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provislones a largo plazo - B
Cartera exterior 2.037.690,88 1.891.633,33 Deudas a large plazo - B
Valores representativos de deuda - - Pastvos por Impuesto diferido - .
Instrementos d# patrimonio 2.037.690,88 1.86%.510,80
Instituciones de Inversidn Colectiva - 22122,83 | PABIVO CORRIENTE 7.635,87 §5.218,41
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto ptazo - -
Otros - - Acreedores 7.635,87 5.218,41
Intereses de la cartera de inversion 2,68 - Pasivos financieros - .
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - Derivados - -
Periadificaciones - - Periodificaclones - .
Tesorerla 147.418,78 213,478,582
TOTAL ACTIVO 3.950.508,88 3,365.500,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.990.509,38 3.365.500,97

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 1.303. 194,00 848.100,00

Compromisos por operaciones larges de 1.303.194,00 848.100,00
derivados

Compromyisos por cperaciones cortas de - -
derivados
QTRAS CUENTAS DE ORDEN 23.705.479,18 23.965.845,00

Valores cedidas en préstamo por la HC - -

Walores aponiados come garantia por 2 lIG - -

Valores resibidos en garantia por la iC - -

Capital norninal no suscrito ni en circulacion 19.682.322,90 18,682.322,90
(SICAV)

Pardidas fiscales a compensar 4.023.156,28 4.283,526,10

Otros - “
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 25.008.673,18 24.813.949,00

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 deseritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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1955 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 (%

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - "

Comisiones retrocedidas ala lIC - -

Gastos de Personal - .

Qtros gastos de explotacién {38.266,17) (36.138,69)
Comisién de geslion (28.037,85) (25.404,20)
Comision depositaria (3.504,60) (3.178.72)
ingresofgasio por compensacion compartimento B -

Otros (6.723.72) (7.558,77)
Amortizacién del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {38.266,17) (36.138,69)

ingresos financleros 77.442,85 75.499,73

Gastos financieros {1.432,46} {9422}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 475.838,09 144 473,56
Por operaciones de la cartera infericr 286.046,48 10.674 84
Por operaciones de la cartera exterior 180.791,61 133.798,72
Por operaciones con derivados - -

Oiros - -
Diferencias de cambio 3,852,895} 2,268,57
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 345.040,15 74.360,87

Daterioros - .

Resultados por operacicnes de la cartera interior {6.528.48) 23,045,090

Resuitados por operagiones de la cartera exterior 36.658,78 21.696 57

Resuitados por operaciones con derivades 311.811,85 29.619,21

Otros - -

RESULTADOC FINANCIERO 89203568 296.508,51

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 854.869,51 260.369,82
Impuesto sobre beneficios . -

RESULTADG DEL EJERCICID 854,668,517 260.369,82

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

Las Netas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2013.
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1955 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientas a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%
Resuitado de fa cuenta de pérdidas y ganancias B854.669,51 | 260.369,82
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de Ingresos y gastos reconocidos 854.669,51 | 260.369,82

(*) Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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1955 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Reseha de |a Sociedad

1655 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el 15
de diciembre de 1998 bajo la denominacién de 1955 Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2009 cambié su denominacidn por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta z lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se reglamenta dicha ley y en Ja restante
normativa aplicable,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativa especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 1.314, en la categoria de no armonizadas conforme a fa definician establecida en ef
articulo 13 def Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en ef
Mercade Alternafivo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por ] Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
socledades.

£l domicilio social de la Sociedad se encuenira en la calle Castelld 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarios e
inverirlos en bienes, derechos, vajores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con e marco nermative de informacion financiera que resulta de aplicacion a ta Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias
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CLASE 82

instituciones de inversién colectiva, que constituye et desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas coniables,
criterios de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sug
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible ai cierre del ejercicio 2013, 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 prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el vaior liquidativo de la accidn fluctle tanto al alza como a iz baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta (nica y

exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondients al ejercicio 2013,
Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neio se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de fa memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterias contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,
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f} Correccion de errores

En fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonic, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientalas,

Normas de registro y valeracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financleros

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

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instifuciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,
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« Depésitos en enfidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, fa periodificasion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
comrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y e! total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivaments, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, e! valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivadas implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
I. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la fransaccion), integrando los costes de fransaceion directamente atribuibles a
ta operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Actives financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion™ del acfivo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidon en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o e cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de fiujos ¥ valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn v que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vaior razonable se caleula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, cerregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en et momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en HIC de inversidn fibre, IIC de iC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, seguln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengadas en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

tos pasivos financieros clasificados a efectos de vatoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los cosies de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incumir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii),

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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



d)

0L6244838

CLASE 87

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

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

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferide ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra par un precio fijo o por sl precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o simiares activos u otros casos anglogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos def contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidas en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por fa {IC", respectivamente, en cuentas de orden def batance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiera
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubjese retenido e! control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficics que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e! dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultada por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
efecucion el de confirmacion de Ja operacidn, aunque se desconozca el nimero de particlpaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en e! epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ef ejescicio, se registran las
diferencias que resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carntera interior o exterior y del
activo o del pasive, seglin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

iii, Adquisicion femporal de activos

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

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

iv. Contratos de fuluros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ¢l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operacionss largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantiz en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismas.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por ensjenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabiizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultades por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En et caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IiC” de las cuentas de orden. En caso de
vente de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ¢l valor razonable de sy
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son fas acclones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a
participes o accionistas — Capital” del batance.

Be acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversidn Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acclones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su case, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, s& imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periedo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, ¢omo ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por fa Sociedad.

if. Comisicnes y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en e! epigrafe “Comisionas retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3 b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas Y ganancias,
y esta constituido por el gastc o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscaies del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniates. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

10



0L6244842

CLASE 8:

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de fa Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En case de
modiificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos Yy transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de fa transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Glitimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetartas que son tesoreria, débitos v créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, tas diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas Y ganancias detivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

I} Operaciones vinculadas

La Scciedad reatiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 def Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por l2 independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ja existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interds. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de |a Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién & intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en tas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracién
prepondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Eurcs

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|854.669,51

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores | 44.943,93
Reserva legal 85.466,95
Reserva voluntaria 724.258,63

854.669,51

Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 408.586,43
408.586,43

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en fas cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.303.194,00
Total 1.303.194,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.
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En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 115 miles de euros (78 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha enfidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion,

Gestibn def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismes necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentide, e! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicitn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté suieta la
Sociedad:

» Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una (nica iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salvo en las C cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

« Limite general a ia inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentes financleros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Scciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valares emitidos o avaiades por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unin
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal det emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de |a
Sociedad.
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A estos efectos, [as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un nico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total a riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nete de la Socledad. Por exposicion total af riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran [as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdin caso podran superar el 10% del patrimonio de [a
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficieniemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depdsitos que
la Socledad tenga en dicha entidad no podran superar e! 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un {nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue ia Sociedad tenga en dicha enfidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A eslos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico

emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertide mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
8 un mismo grupo,

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

* Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a Ia Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas mitaciones.

* Acciones y participaciones de IC de inversion libre y de IIC de IC de inversion libre espariolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capita! Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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+  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberé mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre gue se produzca por LN plazo no superior a un mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacién que establezes ef mercado donde se
hayan contratado,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en tode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en ef caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleio informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Esparia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a pricri las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona i riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

l.a Sociedad tiene establecidos controles de Ia liguidez de cada uno de los activos en cartera de las 1ICs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en liCs,
etc...), Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los aclivos en la carera y & compara con
distribuciones historicas de reembolscs de la cartera.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de fipo de interés: ia inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precic de acclones o indices bursatiles; Ja inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad de Ja Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

- Compaosicion porcentual de la cartera.

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

- Limites de VaR en base at perfil de riesgo de la cartera.
- Limites sobre ios parametros de sensibilidad delta, gamma y vega en cartaras con opciones,

Perigdicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y ia exposicion efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a [as inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en fa normativa aplicable.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe def balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 19.880,59
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 12.672,87
32.553,46
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 114,865,32
[14.865,32
147.418,78

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en &l gjercicio 2013 un fipo de interés anual de! EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensualmente.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ia Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion vy el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™,

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nﬁmsam total de acciones emitidas totalmente 854.55] 854.551
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,10 5,10
Capital estatutaric méximo 24.040.533,001  24.040.533,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.682.322,90))1 (19.682.322.90)
Capital  4.358.210,10 4.358.210,10

Capital inicial 2.404.053,30 2.404.053,30

Capital estatutario emitido 1.954.156,80 1.954.156,80
Nominal acciones propias en cartera (878.592,30) (625.244,70)
Capital en circulacién 3.479.617,80 3.732.965,40
Numero de acciones en circulacion 682.278 731.954
Vaior Hquidativo de la accion 5,84 459
Patrlmomo aFrlbuldo a_accfo'mstas dela 3.982.873,91 3.360.282,56
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instifuciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capitai social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y potiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capitat en circulacidn de la Sociedad que ascendia al 71,74% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 106 y 107, respectivamenta.
Conforme 2 la normativa aplicable, el nimero minimo de acclonistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstituciéon permanente del nlimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circufacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal 0 valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

Et Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacién de este saldo para

ampliar ei capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ja composicion del saldo de reservas &s la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva iegal 78.779,20| 78.779,20
Reserva voluntaria 123.100,78 123.648 50
Reservas 201.879,98 202.427,70

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
gircunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ef capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resullados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuitados de ejercicios
anteriores {negativos o positivas) pendienies de aplicacién de Iz Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su dispontbilidad.

8. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimonio diario

de la Sociedad gue se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
sefvicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del
valer liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

4. Contrastar con caréacter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de 1a informacién pdblica periddica de la Sociedad.

5. Cuslodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

6. Comprobar gue las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el ptazo que determinen las
reglas de liquidacion gue rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de Iz Socledad de los ejercicios 2013 v
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al ptazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedaores se
han realfizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 34 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos def gjercicio v la hase
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultades positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el salde del eplgrafe "Ofras cuentas de orden —~ Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 20143,

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse & las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscaies de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién refativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, distas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisa alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

March Gestion de Fondes, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personat suyo o del Grupo al que pertenece que reline la adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto sociai de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en ef caso de la
Sociedad, D. Hiigo Damborenea Agorria y D. José M? Dehesa lbarra) forman parte del consejo de administracion
de otras sociedades de inversién de capital variable que gestiona March Gestién de Fondos, Sociedad Gestora
de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., vy que, en virftud de tal condicién, ostentaban participaciones en
dichas sociedades que, en ninglin caso, son significativas.

Por otro fado, al 31 de diciembre de 2013, ningin Administrador de la Sociedad no personal de su sociedad
gestora ¢ del Grupo al que pertenece (o sus personas vinculadas, en su caso) ostenta y/o ejerce ningtin tipo de
cargo o funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista
en la “captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos,
valores u ofros instrumentos, financieros o no, stempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion
de jos resultados colectivos” (véase Nota 1)
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11. Acontecimisntos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CLASE 8-
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1955 INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripceion Furos

EUR | ES00000123J2 | REPOJBONO DEL ESTADO ESPANOL|0,24/2014-01-02 408.586,43
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 408.586,43
EUR | ES0117160111 | ACCIONES|C. FINANCIERA ALBA 107.652,50
EUR |ES0178430FE18 | ACCIONES/TELEFONICA 153.215,91
EUR |ES0113900J37 | ACCIONESISANTANDER 295.691,19
EUR |ES0113211835 | ACCIONES[BBVA 363.771,99
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF 40.652,08
EUR |ES0673516938 | DERECHOS|REPSOL YPF 1.100,62
EUR {ES0118%00010 | ACCIONES|FERROVIAL 67.216,64
EUR |ES0122060314 | ACCIONES|FOMENTO CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS | 1 16.605,58
EUR | ES0115056139 | ACCIONESIBOLSAS Y MERCADOS ES 118.772,04
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.264.678,55
EUR | DECGO05557508 | ACCIONES/DEUTSCHE TELEKOM 92.740,23
EUR | FRO000121261 | ACCIONES/MICHELIN 51.680,25
UsD | US9311421039 | ACCIONES|WALL- MART STORES 46.143,61
USD | US4592001014 | ACCIONES|LB.M. 89.137,32
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC. 108.844,89
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 74.467,50
EUR | FR0000120578 | ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 163.417,28
EUR | DEO0O8404005 | ACCIONES|ALLIANZ AG-REG 52.140,00
GBP | GBOO007188757 : ACCIONESIRIO TINTO PLC 151.787,21
EUR | DE0006483001 | ACCIONESILINDE AG 104.762,45
EUR | DEQ005190003 | ACCIONESIBMW AG 152.373,36
EUR |1T0003849244 | ACCIONESIDAVIDE CAMPAR]I MILAN 109.440,00
EUR | DEO006047004 | ACCIONES/HEIDELBERGCEMENT AG 68.661,75
UsD | US1252691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN 74.338,44
USD | USB816242098 | ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL 153.889,49
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | DE0007664005 | ACCIONES|VOLKSWAGEN CAR LEASE 77.775,50
EUR |FROC00121014 | ACCIONES|LVMH Moet Hennessy 100.908,60
Usp | USI7275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS 68.551,50
USD | UUS5497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO 64.428 28
Usp | US9130171096 | ACCIONES|U TECHNOLOGIES 43.413,02
USD | US2605431038 | ACCIONESIDOW CHEMICAL 93.723,30
EUR | FRO000133308 | ACCIONESIORANGE 95.067,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.037.690,98
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1956 Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Panorama ecendmico

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

En comentarios anteriores ya adelantabamos nuestra sensacion de que lo peor de Ia crisis financiera podia estar
remitiendo, especialmente en una de las zonas que peor habia resistido a dichas crisis, y por qué no decirlo, que
peor habia respondide a ella: la Eurozona. A finales de afio, podemas decir que efectivamente estamos
asistiendo a un ritmo de deterioro muy inferior al que vivimos en los trimestres previos, y de hecho, en algunas
zonas se puede hablar ya de recuperacién eccndmica. A pesar de todo, no conviene fanzar las campanas al
vuelo y dar por concluida la crisis, ya que el riesgo mayor a dia de hoy es un crecimiento anémico para fos
proximos afios que no permita Ja solucion al mayor problema econémico actual que no es otro que el desempleo

Como decimos, la situacion econémica en la zona Euro estd mejorando ligeramente, ya se puede hablar de
salida de la recesion, y quizds la mejor noticia de cara a los préximos trimestres es que a ese crecimiento
aportan algo los paises periféricos. Paises que en algunos casos han soportado duros procesos de ajuste
(Irlanda, Portugal y Espafia) y otros como ltalia, que estaban mosirando un crecimiento renqueante en los
Ultimes afios, Los paises que no han sufrido tan gravemente fos efectos de la crisis, también estan asistiendo a
esa mejora de la zona Eure, motivada fundamentalmente por el menor tensionamiento de los mercados
financiergs z lo largo de todo este afio 2013.

En Esiados Unidos también hemos asistido a una recuperacion econdmica, gque ha provocado que las
autoridades monetarias se hayan planteado la paulatina retirada de algunas de las medidas de estimulo que se
estan implementando desde el inicic de la crisis. La simple mencién de dicho endurecimiento de la Politica
Monetaria ha hecho que los mercados financieros reaccionaran de forma negativa, por io que el seflor Bernanke,
presidente de ia Reserva Federal tuvo que rebajar el tono de dichas declaraciones.

En otros paises de los conocidos como desarrcllados, Japdn y Reino Unido, las autoridades monetarias
continian manteniendo medidas monetarias ulira expansivas al estilo de las mencionadas de la Reserva
Federal, lo que ha tenido de momento un efecto posifivo en sus respectivas economias.

Y por primera vez en bastanies comentarios la noticia menos positiva en cuanto a la situacién econdmica a nivel
global, viene de los paises Hamados "emergentes”. Si bien es cierto que siguen siendo los paises con un
crecimiento econdmico mas elevado, no podemos olvidamnos que dicho crecimiento se ha venido desacelerando
paulatinamente desde hace ya varios trimestres. El caso de China es quizés el mas habituaimente comentado,
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porgue es e mas preocupante: pasa en apenas tres afios de crecer a ritmos del 10% hasta niveles del 7% o
menos previsto para el afio 2014, Pero quizds mas preocupante es que el perfil de crecimiento de la economia
china, sigue muy centrada en la inversién y poco todavia en un crecimiento del consumo, algo que deberia
haber sido consecuencia de un crecimiento de 1a clase media en aquel pais. En otros paises emergentes, |a
situacion es similar: India ha sido el pais que més ha visto rebajar sus previsiones de crecimiento para el afio
actual y Brasil también esta viviendo un proceso de desaceleracion econdmica importante, a pesar de los
eventos deportivos que se celebraran en aguel pals en los proximos afiog, y que han supuesto una inyeccién de
inversicnes muy notables. Rusia tampoco ha soportade mucho mejor la crisis actual, a pesar de sus recursos
naturales y especialmente energéticos que han sufrido los rigeres de Ia crisis.

A pesar de este menor crecimiento de los paises emergentes, conviene recordar que continian siendo el motor
del crecimiento a nivel mundial. Segln estimaciones del FMI, de cara a 2014 ef crecimiento de los paises
desarrollados estard en tomo a un 2% mientras que el de los paises emergentes o en vias de desarroflo no
bajara det 5%, reflejando un afio mas una situacion mas equilibrada en términos de intercambio comercial y
endeudamiento, fundamentatmente.

Tipos de interés y mercados de renta fila

Los mercados de renta fija han estade influenciados por una de las decisiones adoptadas por la Reserva Federal
que citamos unas lineas mas arriba: la posibilidad de iniciar la retirada parcial de parne de las meadidas de
estimulo monetario. El sélo anuncic de dicha posibitidad supuso un terremoto en los mercados de bones a nivel
mundiat durante el periodo de verano, en el que las rentabilidades de los activos sufrieron subidas muy
sensibles. De hecho, esa reaccién de los mercados provocod cierta marcha atras por parte de las autoridades
monetarias. En nuestra opinion la sobrerreaccion de los mercados tiene dos explicaciones: por un lado, los
niveles alcanzados por algunas activos (especialmente el de fos bonos que han actuado como activo refugio en
los dlitimos afios) estaban ciaramente sobrevalorados y, por otro lado, los mercados han confiado en exceso en
el *apoyo” de los bancos centrales a ia solucién de la crisis.

Sin embargo, en otros activos que no se encontraban tan sobrevalorados como ios indicados en el parafo
anterior {de hecho se enconiraba muy infravalorados en nuestra opinién), como son los bonos de los paises
perifericos, £spana e lalia fundamentalmente, han mantenidc un comportamiento sensiblemente superior en
este periodo tan convuiso.

A o largo del afio, se ha visto como los diferenciales entre los activos de los paises “refugio” y los periféricos de
la zona Euro se han reducidc de forma drastica. Pongamos el caso espaficl, en el que en cuestion de un afio,
hemos visto reducirse dicho diferencial desde niveles de 800 puntos basicos hasia el nivel actual, inferfor a 200.

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

En cuanto a la curva de corto plazo, los bajos niveles de los tipos oficiales y las bajas expectativas de inflacion
tienen anclados los niveles de éstos en nieles histdricamente bajos. De hecho, tas dltimas declaraciones de los
banqueros centrales a nivel global se han centrado en recalcar que los bajos tipos de interés actuales se
mantendran paor un periode prolengado de tiempo. Y en el caso del BCE, incluso se ha garantizado que en caso
de producirse nuevos episodios de crisis de liquidez, se actuard con la misma contundencia y la misma
determinacién.
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Mercados burséatiles

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

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

En el acumulado del afio, podemos decir que las bolsas claramente han descentado un mejor tono econdmico,
ya que a pesar de esa diferencia comentada entre paises desarrollados y emergentes, ios comportamientos de
los indices es sumamente positivo, con incluso algunos indices en niveles maximos historicos.

Recomendaciones y estrategia de inversién

Camo solemos recordar en estas lineas, no conviene dejarse llevar por ios movimientos de corto plazo de los
mercados financieros, especialmente aquellos que no tienen un claro justificante economico, o que no tengan un
efecto claro sobre los fundamentaies de los activos. Eventos como los vividos en este verano, en el que el
mercado se tensiono ante eventos exégenos como la crisis siria, las elecciones en Alemania o la tensién politica
en ltalia, han de ser “obviados™ por los inversores de cara a mantener una cartera apropiada a su nivel de riesgo
y un horizonte de inversion de largo plazo.

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

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

Por zonas geograficas seguimos apostando por Europa y Estados Unidos dentro de los paises desarrollados y
por mantener una exposicion elevada frente a épocas anteriores, en paises emergentes, ya que siguen
presentando un perfil de mayor crecimiento y con una situacion fiscal mas saneada, y especialmente después
del mal comportamiento de estos mercados en los Ultimos trimestres. Tras haber marntenido una vision negativa
los Cltimos afios acerca de la bolsa espafiola, la citada mejoria, tanto econdémica como de percepcion
internacional, nos hace adoptar una vision mas positiva.

A lo largo del afo, la cartera mantiene aproximadamente los mismos niveles de inversion que a principio dei
periodo.

La gestion de la cartera a lo largo del periodo se ha enfocado en diversas operaciones tacticas. En apertura y
clerre de futuros como inversion en IBEX y EUROSTOX. En Renta Variable cabe destacar el cambio de las
acciones de Microsoft por Orange, SAP por APPLE o TEVA PHARMA por PFIZER.
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La estrategia de Ia cartera se mantiene con una estructura similar &l inicio del periodo, manteniendo Espafia
como el pais donde se deposita la mayoria de |a inversion llegando a un 58% y el sectar financiero come el mas
posicionado con un 25%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de Ioc comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones & io largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economiz
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenfa scciones propias en cartera por valor de 779.847,91 euros (véase
Nota 7 de la Memoria),
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Diligencia que levanta el Secretaric Consejero del Conseje de Administracidn de 1955 Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. liigo Damborenea Agorria, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de
los seffores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy
fe.

Madrid, 17 de marzo de 2014

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

%

EE"E’residente del Co
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Fdo.: D. José ignacic t}e’ rsu ga\ﬁaﬂuguera

i

\J

Fdo.: B. José Maria Dehesa lbarra



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de ta Sociedad
1955 Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A., se compone de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 016244828 a 0L8244858, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracion 0L4259622 firmada por mi en sefial de
identificacion

Madrid, 17 de marzo de 2014

U

i
H

Fdo.: D. laigo Damborenea Agortia

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: 1955 Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: A82512740

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de fa
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informaci6n medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia def 28 de enero de 2008,

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

WV

borenea Agorria

Fdo.: D. [figo

-

%I”'}Sresidente del BE sejo de Administracion
,f i
)

TR
Fdo.: D. José Ignacic de Arsuaga y Balluguera

Fdo.: D. José Maria Dehesa lbarra



