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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Solma 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, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
ia normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su 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.

Fn nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion 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 situacidn de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos vy no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
pariir de los registros contables de la Sociedad.
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SOLMA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

(E!:JFOS)

ACTIVO 31.12-2013 31-12-2012 {4 PATRIBACNIO Y PASIVO 31-12-2013 31422012 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES © 6.874.583,50 £.958.831,82
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - Fondos reemboisables  siribuidos a 6.674.583,50 5.958.831,92
participes ¢ acclonistas
inmaovilizado material Capitat 4.879.622.00 4,645 642,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Parlicipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision £30.492,27 441.762,95
Actives por impuesto diferido - - Reservas 871.993,40 583.101,85
ACTIVC CORRIENTE €.688,291 59 5.968.470,37 {Acclones propias) (335.965,82) (1.110,03)
Deudores 43.698,5 53.365,15 Resuitados de ejercicios anteriores - (133.658,51)
Cartera de Inversiones flnancieras 5.358.736,6 5,723.488,18 Otras aporiaciones de socios - -
Carera Interior 4.013.743,77 3685428 26 Resultade del efercicio 728.441.75 423.093 .56

Valores representativos de deuda 3.198.822,57 3.205.720 49 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentes de patrimonio 571.023 .83 479.707,77 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado materiat de usc propio

institugionas de inversidn Colectiva 243887 37 B Qtro patrimonie atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 2.288.516,46 4.972.681,65 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - 168.059,54 fasivos por impuesto diferido -

instrumentos de patrimenio 427.020 81 322.312,18

instifuciones de Inversidn Colectiva 1.562.485 65 1.491,308,85 | PASIVO CORRIENTE 14,708,089 9,638 45

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivagos - Deudas a certo piazo - -

Otros - - Acreedores 14.670,59 §.638,45
intereses de |a cartera de inversién 50.462,32 45,517,70 Pasivos financieros . -
inversiones morosas, dudosas o en iitigio 5.014,08 19.8440,58 Derivados 37,850

Periodificaciones " - Periodificacliones
Tescreria 288 868,37 181.637,03
TOTAL ACTIVO 6.689.291,59 5.068.470,37 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.689.291 89 §.968.470,37
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 287.896 25
Compromisos por opereciones largas de 287.996,28 -

derivados
Compromisos por operacionss coras de
denvados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por fa 1iC
Valores aportatos como garantia por fa 1C
Valores recibidos en garantia per ta HC
Capilat nominal no suserito ni en cirgulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

15.528.516,51

18.160.878,00

18.160.878,00

19,394.858.00

133.658.51

TQTAL CUENTAS DE ORDEN

19.448.874,25

49,528.5616,51

() Se presenta, dnica y exclusivamente, & efecios comparatives.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 ()

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotacién {57.708,57) (54.163,55)
Comision de gestidn {44 564 83Y {40.304,63)
Comision depositario (6.366,41) {5.757.88)
Ingresa/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (6.778,73) (8.101.04)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones ) B -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovlilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (57.708,97) [54.163.55}

ingresos financieros 142,721,313 134,125,70

Gastes financieros {7.657,50) {5.423,46)

Variacién del valor razonabie en instrumenios financieros 543.711,96 297.751.82
Por aperaciones de ia cartera interior 201.534,14 85.172,72
Por operaciones de la cartera exiertor 342.477,82 212.579.10
Por operacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {6.076,20) 994 65
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 120.810,13 52.731,88

Deterioros - -

Resultados por opgraciones de la cartera interior {11.754 .41} 819,83

Resultados por oparaciones de ia cartera exterior 22.019,65 30.77C,88

Resultados por operaciones con derivados 110,544,809 21.341,29

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 793.508,72 4B0.180,70
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 735.788,78 426.017,1§

Impuesto sobre beneficios {7.358,00) {2.823.59)
RESULTADRO DEL EJERCICIO 72B.441,75 423.093,56

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memecria adjunta ferman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual lerminado el 31 de diciembre de 2013.
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SOLMA 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 correspondientes a ios gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 v 2012

Euros
2013 2012 {1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias T2B.441,75 | 423.093,56
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a ta cuenta de pérdidas y ‘ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos _ 728.441,75 | 423.093,56

(%) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Solma Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa de la Sociedad

Solma inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
29 de diciembre de 1998 baio ia denominacion de Solma Inversiones, Sociedad de inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 Ia Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesio en |a Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesic en el Rea! Decreto 1.082/2012, de 12 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

[.a Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de 1a Comision Nacional del Mercado de
"Valores con el nimere 2,385, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articule 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sisiema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuic 31.4 de ia vigente Ley espafiole del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, ta Socledad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

£] domicitio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ndmero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El obieto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bisnes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financiercs ¢ no, siempre que & rendimiento gel
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anteriormente
genominada Banif Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva), entidad
perteneciente al Grupo Santander.

Con fecha 7 de mayo de 2043 culmind el proceso de fusidn por absorcién de Banco Banif, 5.A., anterior entidad
depositaria de la Sociedad, por Banco Santander, S.A. (ambas Grupo Santander) con la inscripcion en el
Registro Mercantil de Cantabria de la corraspondiente escritura plblica. Posteriormente, con fecha & de febrero
de 2014, se ha producidc la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander investment, S.A.
(Grupo Santander) como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
“acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Naciona! del Mercado de
Vaiores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones ds
inversién colectiva, de io previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel de! patrimonic y de {a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resuliados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

{as cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado &l 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por ios Administradores de la Sociedad, se someterén a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serédn aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos 2n la Nota 3. No existe ningan principio contable ¢ norma de valoracion de caracter obiigatorio
gue, ieniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

i os resuliados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a fos principios v politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han uiilizado ocasionalmenie estimaciones reaiizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de ios activos, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos gue
figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de!
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizadc sobre la base de fa mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (al alza o a ta baja) en los préximos ejercicios, 1o que se reatizaria, en
su case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

=n iodo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas &
ias fluctuaciones del mercado y otres riesgos inherentes a ta inversion en valores (véase Noia 5}, lo que
puede provocar que e valor liguidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamenie, a efectos comparativos, junic con la informacidn correspondiente al ejercicio 2013.

dj Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos réspecto a los
criterios aplicades en el ejercicio 2012.

fi Correccion de errores

£n la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha deiectado ningln error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los imponries incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

g) Impacto medioambiental
Dadas ias actividades a las que se dedica ia Sociedad, ésta no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisicnes o confingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacién

con el patrimonio, ja situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se inciuyen
desgloses especificos en la presents memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de jos activos financieros

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

- Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la visla destinados a dar
cumplimiento af coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos gque la Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas,

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de jos siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. Lz totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activas financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

«  Valores representativos de deuda: obligaciones v demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecide contractualmente, e instrumentados en titulos © en anctaciones en cuenta, cuaiguiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimeonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
Bmisor. :
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva,

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
crédilo, a excepcion de ios saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria®,

« Derivades: incluye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el vaior
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad.

» Ofros: 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 correspondienies a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, |a peticdificacion de los intereses activos
de la carlera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién confable, ef valor en libros de fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea probiematico vy, en todo caso, de aquellas 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 conceptc de garantia en los mercados
correspondienies para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cuaiguier concepto diferente a los anteriores estente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valeracion come *Partidas a cobrar’.
l.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reccnocen, en su case,
come un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dal
balancs: :

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

- Derivados: incluye, entre otros, él valor razonable de los contratos de futuros y forwards, e! valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Scciedad tiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efactos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
sfectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los impories pendienies de pagoe
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a

 pagar”. .

b} Reconocimiente y valoracion de los activos y pasives financieros
i. Reconceimientfo 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” (gue salvo evidencia
en contrario seréd el precio de la fransaccion), integrandc los costes de transaccién directamente atribuibies a
la operacidon. Posteriormente, los activos se vaioran 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 ne es significative,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo infericr a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente: por su "valor razonable” (que salve evidencia en
confrario serd el precic de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, |os intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la carters de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apanado 3.g.iif).

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

- Instrumenios de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de apiicar &i
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas reprasentative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cofizacion: su valor razonabie se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simifares de la misma entidad procedentes de emisiones anferiores, 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 consistentse. En el caso ge que no esté disponibie un
precio de cotizacion, & valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momenie de &
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activg,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenio actual de otros
instrumentes financieros que sean sustanciaimente ef mismo, modeics de descuento de flujos y valoracian
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonabie es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los lipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plbiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de [a adguisicién de ios vaiores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razehable se caigula fomando come referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonic contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, nefas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en e momento de ia
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito v adqguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gus iguale el rendimiento intemno de |z inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el vaior liguidativo del dia de referencia. De no existir, se ulilizara el dltimo valor liguidativo
disponibie, En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |iC de inversion iibre, HC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
ios articuios 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizadoes, su valor razonable es &l
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado ho sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados nc negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valeran mediante la aplicacion de meétodos o modelos de
valoracion adecuados vy reconccidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

- i, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectes de valeracién como “Débitos vy pariidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por sy “vaior razonable” (gue salvo evidencla en conirario sera el precio de la transaccion)
integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, tos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuénta de pérdidas y ganancias mediante el método del tino de interés efectivo. No
obsiante, siel efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguelias partidas cuyo importe
s& espara pagar en un plazo inferior a un afo se valoran & su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v gananciag”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccian) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gque se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderéd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Pe

o
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por fa forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesges y beneficios se traspasan sustancialments a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidn atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenide menos cuaiguier pasive asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara as!
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho.activo,

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro noforio e irecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados af activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de velores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y contihuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de iz
transferencia. Por el contrario, se reconocerz contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, gue 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 gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa 1IC” o
“Valores aporiados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. &inise transfieren nj se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismao.

De acuerdo con ic anterior, los activos financieros séio 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 rigsgos y
beneficios que lievan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuande un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuftado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de ja cartera interior (o exterior)” de la cuenta de |
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
sjecucion el de confirmacidn de ia operacibn, aunque se desconozca el numero de pariicipaciones o
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acciones a asignar, L.a operacion no se valorard hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregades
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ¢l epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momenio de la confratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirate en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe neminal comprometido.

En los epigrafes “Detericro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resuitados por
operaciones con derivades” o “Variacion de! valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de vaior se han fiquidade o no en el gjercicio, se registran las
difergncias que resultan como consecuencla de 10s cambics en el valor razenabie de estos contratos, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravents de divisas a plazo, fanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gque dicho tratamienio tenga efecto alguno sobre &l patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia
cartera interior ¢ exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepte en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya contrapariida se registra,
an su caso, en |os epigrafes “Deudores” ¢ "Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicién femporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la cartera interior ¢ exterior del balance,
independizntemente de cusles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganhancias, en su caso, en ef epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y otros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futurcs, opcicnes y/o warrants se registran en el momentc de
su contratacion y hasta €l momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y peor el importe hominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “‘Derivados” de la cartera interior o exterior def activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de 1a operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos cepositades en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos.

En los epfgrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resuitados por
operaciones con derivades’ ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de fa realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Cerivados” de ia cartera intetior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su figuidacién.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Dsteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financiercs — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcién es elercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando exchidas fas operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonabie de éstos
se reglstra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valoras aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacidn de devolverios, Cuande existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

'En caso de que existan, correspenden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que

se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
of epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonioc propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en e epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” def balance.

De acuardc con ia Ley 35/2003, de 4 da noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de tas Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable deniro de fos limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudar por el valor
razonabie de la contraprestacidn entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” det balance. La amortizacion
de acciones proplas da iugar, en su caso, a la reduccidn det capltal por importe del nomina! de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre fa valoracion y e
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos 2 participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Batrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atnbuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias oblenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

- I Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemeante en funcion de su periode de devengo, por aplicacion del métode del
tipo de interés efective, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en e epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en gue nace el derecho a
percibirios por ia Sociedad.

il. Comisiones y concepltos asimilados

Los ingrescs que recibe iz Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastes de gestion necesarios para gue ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies a ia operstiva con derivados, lales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacidn satisfechas al depositario que se
registran £n el epigrafe *Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieres,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponds, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b.i, 3.biiy
3.3

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

il

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estad constituido por el gasto o ingreso por el impuesio corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ta Sociedad como censecuencia de las
liquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones vy pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimienio y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimonisies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compansar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningtn caso y sbio se reconoceran mediante la
compensacion del gasio por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad. '

Cuando existan pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es af euro. Consecuentemente, todes los saldes y transacciones
denominados en menedas diferentes al euro se consideran denominadas en “moneda extranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a ewros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenia de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iil).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y ios
articulos 138 y 138 de! Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de inferés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un regisirc regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue Jos de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisionas retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, &i importe de los depodsitos 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 et Grupo de la sociedad gesiora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion def resultado correspondiente al ejercicio 2013 gue su Consejo de Administracion
sropondra a ia Junta General de Accionistas para su aprobacion, es fa siguiente.

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del gjercicio|728.441,75

Distribucién-

Reserva legal 72.844,18
Reserva voluntaria 655.597,57
728,441,735

5, Cartera de inversiones financieras

¥l detalle de la cartera de inversionas financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn’ se inciuye 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 deuds, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a I afio 1.531.442,68
Comprendido entre 1 y 2 afios 199.129,80
Comprendido entre 2 y 3 afios 581.864,41
Comprendido entre 3 v 4 afios 216.302,09
Comprendido entre 4 v 5 aflos 456.870,82
Superior a 5 afios 213.212,77
3.198,822,57;
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Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del active det
balance se incluyen 479 miles de euros correspondientes 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 las cuentas de
cCoOmMpromiso: '

Euros
Comproemisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 287.996,25
Total 287.996,25

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por a
Sociedad {enian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad de! imporie que la Sociedad ienia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el eplgrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 25 miles de euros depositades en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesarla para poder realizar operaciones en los mismos,

Durante el ejercicic 2012 la United States Bankruptcy Court hizo publico el acuerde sobre la resolucion del
Capitulo 11 aplicable a LBH! en el que se recogia el porcentaje estimado de recuperacion del nominal adquirido
para los titulos emitidos por LB, correspondiéndole a ia Sociedad 21 miles de eures. Durante el ejercicio 2012
la Sociedad ya habia percipidc 10 miles de euros que fueron registrades con abono al epigrafe "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — por operaciones de la cartera exierior” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del gjercicio 2012 en vez de registrarse con abono al epigrafe “Cartera de inversiones financieras” del
balance. Con todo elio, si bien al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad manienia registrados los mencionados
titulos por un valor razonable de 20 miles de euros, con posterioridad al cierre de diche ejercicio yz habia
regularizado este hecho, pasando su valor razonable a 11 miles de euros, que se correspondia con la parte aun
pendiente de cobro. Asimisme, durante el ejercicio 2013 la Sociedad ya ha percibide la totaiidad del mencionado
importe pendiente de cobro, regisirando 5 mites de euros (que corresponde al Ultimo cobre recibido) con abono
al epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — por operaciones de fa cartera exterior”
de ia cuents de pérdidas vy ganancias del ejercicio 2013 en vaz ds regisirarse con abono al epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” dei balance. Con todo elio, si bien al 31 de diciembre de 2013 la Sociedad mantiene
registrados 'os mencionados titulos por un valor razonable de 5 miles de suros, con posterioridad al cierre del
pjercicio 2013 ya ha regularizadc este hecho.

l.os valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceplibles de estar depositados, o estan
en Santander Investment, S.A. ¢ en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demds actives 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 reaiice en los mercados
secundarios oficiales de derivadoes, v deben estar bajo la custedia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.
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Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que ieva a cabe ia Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismoes 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), ast
como a los riesgos de crédiic v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se rsaliza por la sociedad
gestora de la Sociedad, A centinuacion se indican los principales coeficienies normativos & fos gue esta sujeta la
Sociedad:

- Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Onica liC, de jas mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del pairimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en la inversidh en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, no podra superar el 30% deti patrimonio de |z Sociedad.

- Limite general a la inversion en vaiores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor nc podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedard ampliade al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en log gue supere i 8% no exceda dei 40% del patrimonic de la Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de ta Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cuaiguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por Una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para gue ia
Sociedad pueda invertir hasta e 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un enie de
ios sefizlados en e articulo 50.2.b) del Real Decreto 1,082/2012, serd necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisionas diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere &
30% del activo de la Sociedad. Quedard amplado al 25% cuando se traie de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe este garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que gqueden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de ias inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un danico
emisor. '

- Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al resgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de Ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun casoe podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidac de créditc con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimenio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, activos e instrumentos financleros vy
depdsitos gue la Sociedad tengs en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonic de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a Un MiSMo grupo ecenomico se consideran un dnico
emisar,

Limites a la inversion en valores no cotizados.

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisidn.

Queda prohibida & inversién de la Sociedad en valores no cofizades emitidos por entidades
perienecientes a su grupo 0 al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en vaiores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un fimite maximeo conjunto del 10% del patrimonia, en:

»  Acciones y participacicnes de IIC de caracter financiere no auterizadas conforme a ia Directiva
2009/85/CEE, de 13 de julie, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas iimitaciones.

«  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre v de IiC de liC de inversion iibre
espaficlas.

«  Acclones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minima de liguidez del 3% de su patrimenic calculado
-s0bre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Socledad podra endeudarse hasta e! limite coniunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adaguisicion de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue establezea la Comision Nacional dei
Mercadeo de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado. '

15



OL8371885

CLASE &7

Los coeficienies legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en tode
case, son obieto de sequimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a a inversion y concentracion de riesgos antas descritos.

l.a politica de controf de riesge de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicion
y monitorizacion periadica de limites intemos en funcion de la vocacion inversora de la IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de ia cartera, ia exposiciéon méxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que 12 Sociedad invirtiese en valores de baja capiializacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras instifuciones de Inversién Colectiva con
guidez inferior a ia de la Sociedad, ias inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgoe de Bquidez inherente a ia actividad para asegurar &l cumplimientc de
ios coeficienies de liguidez, garantizande la capacidad de la misme para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control det riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definiclon y monitorizacion periodica de Hmites internos en funcién de la vocacion inversora de la IIC,
determinando, entre ofros aspectos, &l porcentaje minimo de liquidez ({esoreria y adquisiciones temporales de
activos} de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para activos a corte piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgce de tipo de cambio; la inversién en aclivos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de os tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volaiiidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, Ia inversién en mercados considerados smergentes puede conflevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o exproplacion de activos o imprevistes de indole politicc gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatfiles.

La poiitica de controf de riesgo de mercado gue lleva a cabo la Scciedad consiste, principaimente, en ia
definicien y monitorizacidén periodica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la 1IC
determinando, enire ofros aspecios, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fijz, la exposicion a divisas ¢ ics rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
(duracion).
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8. Tesorerfa

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A, (cuentas en euros) 133.203,35
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 138.346.70
271.550,05
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*) 15.306,32
286.856,37

{(*y Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupe Santandet
(véase Nota 1),

l.os saidos positivos de ias principales cuentas corrientes manienidas per la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para fas cuentas en euros y del
£IBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes g accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionisias

Capitai y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” de! balance se recoge el capital inicial con ef gue se ha constituide ia Sociedad, asl como
ja parte dzl capital estatutario maximo (que reglamentarsiamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, {a composicion del saldo de “Capital”, el valor
fiquidativo de la accion vy el salde de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros

31-12-2013 31-12-2012

‘Numero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitarioc

4.879.622
1

4.645.642
i

Capitai estatutario méximo
Capital nominal no suscrite ni en circulacién

24.040.560,00

{15.160.878,00)

24.040.500,00

(19.394.858,00)

Capital 4.876.622,00 4.645.642,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050.00
Capital estatutaric emitido 247557200 2.241.592,00

Nominal acciones propias en cartera (235.304,00) (883,00)

Capital en circulacién 4.644.318.00 4.644.759,00

Namero de acciones en circulacién 4.644.318 4.644.759

Valor lignidativo de la accion 1,44 1,28

Patrimonio atribuide a accionistas de la 6.674.583,50 5.958.831,92

Sociedad al cierre del ejercicio

£l arficule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus accionas propias, entre ef capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de iulio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legislacion aplicable & la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendfan al 94,31% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 el nGmero de accionistas de ia Sociedad era de 155 y 145, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, e nlimero minimo de accionisias de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio parz lievar a cabo la
reconstitucion permanente del némerc minime de accionistas.

Prima de emisién

En el case de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas © negativas entre la
contraprestasion recibida en la coiocacian o enajenacidon y ef valor nominal o 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.

£} Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no esiablece rastriccion especifica aiguna en cuanio a su disponibilidad.
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Reservas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 95.738,81 66,795,30
Reserva voluntaria 776.254,5% 516.306,65
Reservas 871,993 40 583.101,95

l.as sociedades gue obiengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva iegal hasta que ésta alcance, al menos, &l 20% del capital social
establecido en el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capitai social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva slo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad. -

8. Otros gastos de explofacion

Segun se indica en ia Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
eiercicios 2013 y 2012, Iz Sociedad ha devengade como gaste una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensuaimente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre ef
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface timestraimente.

Leos importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2013 y 2012, se inciuyen en ei saido
del epigrafe “Acreedores’ del balance.

La Grden EHA/BO8/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Insfituciones
de inversion Colectiva. Las principates funciones son:

1. Comprobar que las operaciones reaiizadas 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 vigenie. .

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caicule del
vaior liguidativo de tas acciones de fa Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores. la exactitud,
calidag y suficiencia de la informacion piblica periddica de la Sociedad.

5. Cusiodia de todos los vaiores mobiliarics v demés activos financiercs que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion,

8. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondienies mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de audiforla de cuentas anuales de la Socledad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en &l gjercicio 2012).

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias 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
_Administracidén Publica en concepte de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficias de ejercicios anteriores por imporie de 18 y 53 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enfre el resultado contable antes de impuestos def ejercicic y ia base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El fipe de gravamen a efectos del
impuesio sobre beneficios es dei 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de § de marzo).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sobre beneficios” de ia
cusnta de pardidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dei efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-n).

Debido a las posibies diferemtes interpretaciones que pueden darse a lazs normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de ias inspecciones que en el futuro pudieran fievar a
cabo tas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar 2 pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera cbjetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes s remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elies pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuenias anuales de la Sociedad.
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CLASE §°

Informacidn relativa al Conseio de Administracién

Al

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacidn exigida por el articulo 229.2 de ia Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones gue los Administradores de la Sociedad {gue desempefaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, ¢ sus personas vinculadas, en su caso} ostentaban y/o ejercian en ofras
instituciones de inversidén colectiva de naturaleza societaria cuye objeto social consiste en ia "captacion de
fondos, bienes o derechos def publico para gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financiercs o no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezea en funcion de los
resultados colectivos” {véase Nota 1), son les siguientes:

- [ Longinos Rodriguez Gonzélez, era accionista, con un porcentaje de participacion ne significative, de
otras scciedades de inversidn de capital variable.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningtin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.

21



0L8371891

Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

SOLMA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES00000122G0 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTI0.68/2015-03-17 199.129,80
EUR | ES0000012098 | RFIJAISPAIN GOVERNMENT|4,752014-07-30 103.145,82
EUR | X50428962921 ! RFIJA{ICO (INSTITUTO D}4.382019-05-20 213.212,77
EUR |XS80759269441 | RFIJAICO (INSTITUTO D|3.88]2016-05-20 180.762,11
EUR | X30900792473 | RFIJA[ICO (INSTITUTO D|4.00{2018-04-30 140.850,87
EUR | ES0378641007 | RFIJA[FADE (FONDO DE AJ4.80{2014-03-17 100.479,17
EUR | ES0378641130 | RFIJA|FADE (FONDO DE A|4.12{2017-03-17 106.222,56
EUR {ES0414950842 | RFIJAIBANKIA|4.88[2014-03-31 100,293,539
EUR | ES00000121G2 | REPOI|SPAIN GOVERNMENT BI0.35{2014-01-02 479.000,00
EUR |ES0001352444 | RFIJA|XUNTA DE GALICIA|5.7012014-05-27 204.172,07
EUR | ES0313860613 | RFIJA|BANCO SABADELL|2.5012016-12-03 199.940,43
EUR | ES0340609199 | RFIJA|CAIXABANK, S.A.j3.122018-05-14 204.653,78
EUR | ES0340609009 | RFIJA|CAIXABANK, S.A.14.1212014-11-20 154.271,34
EUR | X3S0436905821 | RFIJAJGAS NATURAL CAPII5.252014-07-09 104.737,75
EUR | XS0746276335 | RFIJA/TELEFONICA EMISI4.80{2018-02-21 111.366,17
EUR | XS50834643727 | RFIJA|ENAGAS FINANCIAC|.25[2017-10-03 110.079,53
EUR | X850993306603 | RFIJAJBPE FINANCIACIONI2.88{2016-05-19 201.161,87
EUR | ESOSI3900YDS I PAGAREBANCO SANTANDERI2014-11-13 94.708,43
EUR | ESO513900WCI | PAGAREBANCO SANTANDER|2014-05-15 190.634,51
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda. 3.198.822,57
EUR |ES0178430EI8 | ACCIONES|TELEFONICA 111.331,85
EUR [ ES01i3900J37 | ACCIONES|IBANCO SANTANDER 133.555,17
EUR | LU0323134006 | ACCIONESJARCELORMITTAL 25.880,00
EUR | ESOLI3211835  { ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 90.428,49
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 49.543,52
EUR |ES0148396015 | ACCIONES|INDITEX, S.A. 95.840,00
EUR | ESOI735161135 ACCIONESIREPSOL, S.A. 62.746,00
EUR {ES0673516938 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 1.698,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 571.023,83
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ESO138823002 | pARTICIPACIONESISANTANDER ACCIONES ESPAN | 243.897,37
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 243.897.37
CHF {CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING 101.689,38
EUR |FROD00120271 | ACCIONESITOTAL SA 32.061,60
EUR | FROD0GI33308 | ACCIONESIORANGE SA 24.570,00
FUR | DECCOBAYQ017 | ACCIONESIBAYER AG 71.365,00
EUR | DED0O08404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 45,622,50
EUR | FRO00G120628 | ACCIONESIAXA SA 55.577,50
GBp | GB0007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 49.154,08
GBP | GBOOBI6GWD36 | ACCIONES{VODAFONE GROUP 46,980,753
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 427.020,81
EUR | DEDOC8490962 | pPARTICIPACIONES|IDWS DEUTSCHLAND 230.434,08
EUR | LUG0Z8118809 | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 210.638,31
EUR | L.U0229940001 | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GROWTH 150.037 .20
EUR | LUD29421986%9 | pARTICIPACIONESIFRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 121.951,33
EUR | LU0320896664 | PARTICIPACIONES|ROBECO US PREMIUM 332.112,00
EUR |LU0252966485 | PARTICIPACIONESBGF-EURO MARKETS FUND 120.950,00
EUR | LU0340553949 | pPARTICIPACIONESPICTET FUNDS (LUX) EMERG 105.898.30
EUR |LU0405800185 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS GLB HIGH Y 67.478,40
EUR | LUO498181733 | PARTICIPACIONES/ABERDEEN GLOBAL - EMERG! 159.683,36
USD LU0226953718 | PARTICIPACIONESIROBECO US PREMIUM EQUITI 363.312,67
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.862.495,65
EUR | X80193035358 | RFUAJLEHMAN BROTHERS [2020-05-21 (LBHI) 5.014,08

TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio

5.014,08
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CLASE &7

Solma Inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

£l ejercicio 2012 ha estade marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre [a reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el *Quantitative Easing 3", que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de los mercados financieros. La corroboracion por parte de la Fed de que la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendi¢ a los inversores, provocando ia recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de ia renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fueries caidas en el precic de los activos de renta fija, especialmenie
an los tramos mas farges de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americanc pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacion de sus divisas frente al délar americanc, con la consiguiente salida de fiujos de capital y con
una caida media de |a region del 6,28% en moneda local durante ef primer semestre.

Por la parte macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacion del secior de ia construccion y unos fundamentales econdmicos
sostenidos, especialmente en lo referente a la inversion en bienes de equipo vy confianza de los consumidores,
Respecto a la Eurozona, lag condiciones de crédito no parecian remontar, o que provoco que ta confianza
empresarial se maniuviese durante el primer semesire del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econémica. Ademas, se produjeron capitulos de fensién politico-econdmicos gue tuvieron jugar en fa regidn
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis del gobierno luso.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconémicas posifivas. La evolucidn del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos aflos el umbral de los 50 puntos en julio, manteniendose por encima
de este nivel hasta finai del ejercicio, apuntando a una expansion econémica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédiio no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de clerta
estabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicicnaimente, la publicacion de un
nivel de infiacidn muy por debajo del esperado v del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurczona
han dado lugar a una rapentina actuacién de rebajar los tipes de inlerés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde ia creacion de la moneda unica. A esto se afiade la continua mejora del senfimienio hacia los
paises periféricos, alentada, enire otros, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y el exitaso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto ai oire lade del Alidntico, y tras el contundente anuncio en el mes de maye sobre
\a retirada y/o cancelacidn de su actual programa de recompra de actives, [a Fed ha scavizado y flexibiizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicic en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmada en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un centrol férreo de los
tinos de interés. Destaca igualmente el acuerde presupuestaric cerrade z final de afio entre demdcratas y
republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimienio econdmico del esperado anteriorments.
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CLASE 8

Con todo esto, el segundo semesire del ejercicic 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en 10s
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos historicos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (a equilibrar las pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron), En £E.UU,
el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacién del 28,.60% (an dblares), que se compara con la producida
en el dal Nikkei japonés del 58,7% {en yenes} y dei 17,85% en el Eurostoxx 50. En cuanto & paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el elercicic 2013 con una subida del 25,48%, seguido del ibex 35,
gue ha repuntado un 21,42% en el afic. Los mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrcllados, con una subida del
0,92% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta fifa ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en el indice Exane Europe Convertile Bond en el
ejercicio 2013. En cuanto a la deuda scberana, a pesar de la caida de los bonos, la revaiorizacidn de los indices
en |a Eurozona fue positiva, especiaimente en los tramos més largos de ia curva (fa TiR a 16 afios en Esparfia ha
pasado de un 5,235% a finales de! ejercicic 2012 a un 4,151% a finaies del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtié 1a tendencia bajista de! primer semestre frente al dolar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y ef repage de ia Ultima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provocd una revalorizacion del
euro frente al dolar del 4,17% en el ejercicio 2013,

Para el ejercicic 2014, Ios anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguirdn constituyendo
orincipaies referencias del mercado. Igualmente, la solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmice, sera uno de ios focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2.8% para el egjercicio 2014. En la Eurczona, continuaremos pendientes de la evelucion del crédito y de los
pasos de la Union Bancaria, con un cracimiento estimado del P1B en torno al 1.1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, & uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivas y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez vy riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de fo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Scciedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad ne ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a (o largo del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a ta
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 335.865,82 euros {véase
Nota 7 de {a Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Solma Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D? Vicenta Soledad Macias Agenjo, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento, que se compone de
29 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, referenciadas con ja numeracion 018371866 a 0L8371894,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013, firmando tedos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apeliidos constan a continuacion, de io gue doy fa.

Boadilla del Monte, 17 de marzo de 2014

E1 Secretario del Conssjo de Administracion

Fdo.: Vicenta Scledad Macias Agenjo

E! Presidente de! Consejo de Adminigtracion

i

Fdo.: Longinos Rodriguez Macias



