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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Bf Canal Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, lé Sociedad):

informe sobre ks cuentas anuales

Hemos auditado las cusntas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas v, ganancias, el estado de cambios en el pafrimonio neto y la memoria correspendientes al ejercicio terminado en
dicha fecha

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas antales

Los adminisiradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expressn {2 imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se ideniifica en la Nota 2 de la memorta adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuates libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra respensabilidad es expresar una opinién sobre tas cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditorfa. Hemos ilevado
a cabo nuestra auditoriz de conformidad con fa novmativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ¢jecutemas fa auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditorie requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas ancales. Los procedimientos seleccionados dependen del Juigio del auditor, inajuida la vatoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales. debida a fraude o error. Al efectuar dichas valovaciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ei control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de las
cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar los procedimisntos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y
no eon la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de ia Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluzcién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
 realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de ta presentacion de las cueutas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuptas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonic y
de 1a situacién finenciera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resujtades correspondientes al gjercicio

anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con ios principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pérvafu de oiras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al sjercicio terminado a 31 de diciembre de 2013 fusron auditadas por
otro auditor gue expresd una opinidn favorable sobre dichas cuentas anuates ¢} 14 de marzo de 2014,

Informe sebre ntros requerimientos legales y reglamentarios

£! informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones gue los administradores consideran oportunas sobre
la situacién de la Sociedad, Ia evolucion de sus negocios y sobre otros asunios y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concoerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como anditores se Himita a la verificacién del informe de gestién con ¢l
alcance mencionado en este mismo parrafo y ne inchiye la revision de informacién distinta de 1a obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

UM0124218

EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

ACTIVO

31-12-2014

34-12-2013 {*)

PATRIMONIQ Y PASIVO

31.12-2014

31122013 [%)

ACTIVO NO CORRIENTE
lnmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliaric y enseres
Activos por impuesto diferjdo
ACTIVO CORRIENTE
Deuderes
Cartera de inversiones finangieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

instiluciones de Inversion Colectiva
Deposites en EECC
Derivados
QOtros
Cartera exterior
Valores represeniativos de deuda
instrumentes de patnimono
instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Ciros
intereses de la carters de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

22,807,210,58

17,335,216 ,65

253.665,89 8,27
14.588.002,30 17.124.407,26
- 5.944.200,75

- 5.944.174,69

- 28,06

14.306 464,30

10.886.963,92

13.905.240.96 10.750.058,53
401 223,34 136.905.39
281.538,00 293,242,509
7.965.642,39 210.803,12

PATREMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES O
AGCICNISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Accionas propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Ctras aporiaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambics de valor en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos 2

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corte plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

22.736.768,08

17.298.056,04

22.736.768,06 17.298.058,064
5.533.823,00 5.533.823,00
1.068.513.3 B6.8659.78
13.718.604,73 12.000.785,79
(673.338,93) (2.023.315,62)
3.089.165,85 1.710.003,09
70.442.52 37.160,561
70.442,52 37.160,61

TOTAL ACTIVC

22.807.210,58

17.335.216,65

TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD

22.807.210,58

17.335.216,65

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaclones cortas de
derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por i HC
Valores recibidos en garantia poria IC

18,508.077,00

18,508.677,00

18.508.077.00

18.508.077.00

Capital nominal no suscritc i en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.508.077,00 18.508,077,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en {a Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8

EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2014 2013 (7}

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la {lC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (91.161,77) {67.875,46)
Comision de gestidn {74.550.88} {44.991.71}
Comision depositario {12.786.41) {14.791.78)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . “

Otros (3.824.48) (R.081.97}
Amuortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (91.164,77) (67.875,48)

Ingresos financieros 887.414,37 755.049,99

Gastos financieros {643,07) {12.234,29)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 607.673,46 258.704,45
Por operaciones de la carera interior 5117556 203.449,89
Por operaciones de la cartera exterior 556.497 90 55.254,56
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 93.326,86 10.253,86
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.623.759,79 793.377,30

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 85.371,79 47.924 47

Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.415.330,58 55003218

Resultados por operaciones con derivados 123.057.42 195.420,65

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 3.214.53%,41 1.805.151,31
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.120.369,64 1.737.275,85

impuesto sobre benefictos {31.203.6%) {17.372.76)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.089.165,95 1.719,903,08

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 87

EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ¢l 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
dae diciembre de 2014 y 2013;

Euros
2014 2013 (Y
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.089.165,85 | 1.710.903,09
Total ingresos y gasios imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.089.165,95 1 1.719.903,09

(*) Se presenta, tnicz y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 6

El Canal Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa de la Sociedad

E! Canal Pensionas, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Saciedad) se constituyd el
11 de febrero de 2000 bajo fa denominacién de Open Capital, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 17 de diciembre de 2003, la Sociedad cambid su denominacion por la de El Canal
Pensiones, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 5 de febrero de
2004 ta Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decrete 1.082/2012, de 13 de julic y sus modificaciones, por ef que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable {(véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.129, en la categoria de armonizadas conforme a ia definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gabierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segin sus Administradores, la Scciedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Con fecha 23 de mayo de 2014 la Sociedad ha cambiado su domicilio social de la Ciudad Grupo Santander,
Avenida de Cantabria sin nimero, Boadilla del Monte, Madrid & Paseo de ta Castellana nimero 1, Madrid.

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

Con fecha 23 de mayo de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Private Banking Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de |Instituciones de Inversidn Colectiva, y de Santander invesiment, S.A. (ambas
pertenecientes al Grupo Santander) por Amundi lberia, 3.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva {(sociedad participada al 31 de diciembre de 2014 al 55% por Amundi, S.A. y af 45% por Crédit Agricole
Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espafia) y Crédit Agricole luxembourg, Sucursal en Espafa
{Grupo Credit Agricole}, como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad.
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GLASE 8~

2. Bases de presentacidn de las cugntas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Scciedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuzales v estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiei del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 v de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante e! gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formutadas por los Administradores de la Sociedad, se sormeteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran 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 en ia Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatoric
que, teniendc un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

lL.os resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
giaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
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 razonable de determinados instrumentes 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
informacién disponible al cierre del efercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a Ia 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 Seciedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
fas fluctuactones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que e valor liquidativo de ta accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presentia dnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

o) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de cambics en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 8.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha deiectado ningln error significativo que haya
supuesio la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013,

4} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o conlingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultades de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de fas cuenias anuales de ia Sociedad correspondientes a los egjercicios 2014 v 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, [a 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 institucién
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
caoncepte de garantias aportadas.

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

s  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una temuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido coniractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea gl sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas parlicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para «l
emisor.
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¢ Instituciones de nversion Colectiva: incluye, en su case, las participaciones en ofras Instituciones
de: Inversion Colectiva.

o« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
impticitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad.

= Ofiros: recoge, en su ¢aso, ias acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» |ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo case, de aguellas respecto a ias cuales havan 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
correspondientes para poder realizar cparaciones en los mismos y el total de derechos de crédite v
cuentas deudoras gque por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracion como “Partidas a cobrar”
l.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el apigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de [a cuenia de pérdidas vy ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédiio. Se clasifican 2 efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casc, en los productos estruciurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambiocs en pérdidas y
ganancias”, tales corno pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas vy los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos v 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 valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesocreria’, se vatoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precic de la transaccién}, integranda los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, Jos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie ¢l métedo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Agtivos financieros a vailor razonable con
cambios en pérdidas v ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (gue salvo evidencia en
confrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacién v excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los aciivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambics gue se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apariado 3.g.iii),

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los actives 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 el cambio medic
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, wiilizando & mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos atGn & cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizacicnes de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Vzlores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la fransaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunsiancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones ulilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de siesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidén (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrurnentos financieros que sean sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su ¢ase) gue sean de general aceptacion v que ulilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es &l precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos 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.

- Instrumenios de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda & dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de fa entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicidon vy que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al pracio gue iguale el rendimienio intemo de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momentq, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instiiuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el GHimo valor fiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negoctacion en un mercado o sistema muitilaterat
de negeciacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es gl
que resulia de aplicar el cambio oficial de clerre 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
sisternas muliilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comisién Nacicnai del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracidn 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 transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabifizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si i efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afc se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn)} incluyendo los costes de transaccion direciamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iil).

En particular, en ef caso de la financiacién por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
verda en firme de aclivos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de {as transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos v beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos fesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de fas ventas incondicichales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
facha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baia del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Bise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, &l active financiero transferido no se
dard de baja del balance vy continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de {a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizada.

Tampoco se dardn de baja los activos financiercs cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, & menos que se incumptan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuparar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en suU caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por lg #C" o
“Valores apottados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control dal mismo.

De acuerdo con Jo anterior, los activos financieros sodlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan ¢! dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversicnes financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo det balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuftado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenia de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién ef de confirmacion de la operacién, aungue se descenozca e nimero de participaciones o
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acciones & asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "“Detericro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resuftan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
chstante io anterior, por razenes de simpiicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de ia
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de {a Sociedad. l.a contrapartida de estas cuentas se registra en e! epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su
liguidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respeciivamente, segln su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “"Valores representativos de deuda" de la cartera interior ¢ exterior dei balance,
independientermente de cuales sean os instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adqguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrate "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cariera interior (o exterior}”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momentio de
su contratacion y hasta gl momenio del cietre de fa posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de efecucicén de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garaniia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deteriore 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 la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
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diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el vajor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe *Derivados” de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en gue el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizaran en fa cuenta “Delerioro y resultado por enajenacionss de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoraciodn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
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 registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
cbligacién de devolverics. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del batance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fifados 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 pariicipes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. La arnortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrdimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — 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 gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Desde fa fecha de traspaso (véase Nota 1) el efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion
inherentes a estas operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o
activos por impuesto corriente.
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g) Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ia adguisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
liigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ef derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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 el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisionas de gestién v de depdsito, asi come otros gastos de gestidn necesanoes para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaieza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles 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 ls cuenta de pérdidas vy
ganancias. Hasta la fecha de traspaso {véase Nota 1) estos gastos se regisiraban en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liguidacidn
satisfechas al depositario que se registraban en el epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en insirurnentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes "Delerioro vy resuftado por
enajenaciones de instrumentos financieres” y “Variacion del valor razonahle en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuanta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.b.i y
3.). Desde la fecha de fraspaso {véass Nota 1), por razones de simplicidad operativa, la Scciedad registra
tas variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de
adquisicion, aungue ésta sea anterior al inicio de cada ejerciclo, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable
en instrumentos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto
alguno sobre el patrimonio ni sobre el resuliado de fa Sociedad.

10
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v, Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

mpuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingrese por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el recenocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracidon, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimignio de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediants la
compensacion del gaste por impueste cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de [as
cuenias de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivas se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas iributarias, se produciran los correspendientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos jos saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade ef mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionai se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monstarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ifi}.
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CLASE 5

f} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 135 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gesicra dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por fa independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de a2 sociedad gestora, asi come la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intemo formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en fa normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional det Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversidn colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisicicnes temporates 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. Distribucidon de resultados

t.a propuesta de distribucion del resuliado correspondiente ai ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicic!3.089.165,93

Distribucién-
Reserva voluntaria 3.089.165.95
3.089.165,95

5 Cartera de inversionas financieras

£l detalle de la cartera de inversionegs financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexa, el cual forma parte integrante de esta nola.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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CLASE 87

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 540.905.52
Comprendido entre 1 v 2 aflos 611.773.96
Comprendido entre 2 v 3 arios 213.059,24
Compreadido entre 3 y 4 aiics 1.356.432,83
Superior a 3 afios 11.183.069.41
13.905.240,96

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 252 miles de euros
{ningGn importe por este concepte al 31 de diclembre de 2013), &l saldo correspondiente a las ventas de valores
al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

i os valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsifo en dicha entidad (véanse Notas 1
y 8). Los valores mobiliarios y demas 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 reaiice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion,

Gestitn del riesgo:

{a gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar 1a exposicion 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 y liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficienies normativos que limitan dicha exposicion y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Scciedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad;

¢ Limites a la inversion en ofras Instituciones de tnversion Colactiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversitn se base
en ia inversién en un anico fondo. Asimismo, la inversion totat en HC 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 1a Sociedad.

o Limite general a la inversién en valores colizados:

l.a inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sectedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconoccido prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite dal 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se figne intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
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CLASE 8.

Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos 0 avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b} del Reat Decreto 1.082/2012, serd necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidén en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
abligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal vy al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del 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 la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a ia Inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion fotal al rigsgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningUn caso podran superar e! 10% del patrimonio de la
Sociedad.

L.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat e intereses y depdsitos gue
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicionas frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos que 1a Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada a la utifizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivades cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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CLASE 82

« iimites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimenio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupa.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del pairimonio, en:

« Accicnes y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisiios establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

»  Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

=  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite coniunto del 10% de su patrimonic para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a yn meas, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca ia Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los déhitos contraidos en la compra de
actives financieros en el periodo de liquidacion de ta operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verta mitigado con los limites
a ia inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension v limitado volumen de coniratacidn, ¢ inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la de {a Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiente de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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CLASE 87

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ta pérdida en las posiciones de tas Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

La politica de control de riesgo de mercado gque lleva acabo la Sociedad consiste, principalmente, sn la
definicion monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IIC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgos de tipos de interés
(duracién).

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicion del saldo de este epigrafe del balance es 1a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Crédit Agricole Luxembourg. Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 2.208.851.40
Crédit Agricole Luxembourg. Sucursal en Espania (cuentas en divisa) 2.013.770.76
422262216
Otras cuentas de fesoreria:
Otras cuentas de fesoreria en euros 3.701.817.47
Otras cuentas de tesoreria en divisa 4110276
3.742.920.23
7.965.542,39

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en Ja entidad depositaria
han devengado en el ejercicio 2014 un tipo de interés mensual del EURIBOR menos 0,25 puntos porcentuales
para las cuentas en euros y del LIBOR menos un punte porcentuat para las cuentas en divisa, ambos revisables
y liguidables trimestraimente.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene con Barclays Bank, S.A., una cuenta corriente en euros que ha

devengado en el ejercicio 2014 un tipo de interés trimestral del EURIBOR mas 0,35 pustos porcentuaies,
revisable y liquidable mensualmente.
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CLASE 6

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a pariicipes o accionistas

Capital v Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inictal con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de [a accion y & saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de 1a Sociedad™

Euros
31-12-2014 31-12-2013

NUI]I(:EY{) total de accicnes emitidas totalmente 240,601 240601
suscritas y desembaolsadas
Valor nominal unitario 23.00 23.00
Capital estatutario maximo 24.041.906.00 24.041.900.00
Capital nominal no suscrito ni en ¢irculacidan {18.508.077.00) (i8.508.077.00}
Capital 5.533.823,00 5.533.823.00

Capiral inicial 2.404.190,.00 2.404. 196,00

Capital cstatuiario enitido 3.129.633,00 3.129.633.00
Nominal acciones propias en cartera (268.111,00) (839.040,00)
Capital en circulacion 5.265.712,00 4.694.783,00
Numero de acciones en circulacidn 278,944 204,171
Valor liquidative de la accién 9931 84.74
Pan:xmomo a-trlbmdo a-acch‘mstas dela 22.736.768,06 17.298.056,04
Sociedad al cierre del ejercicio

Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicién por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario maximo, no estara sujetz a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrsto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Acclonistas y no estan sujstas a
los limites porcentuales sobre ef capital social,

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 0 en cariera se encuentra en suspensc
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2014 existia un unico accionista (persena fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad qgue ascendia al 79,26% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 el nimere de accionistas de la Sociedad era de 224 v 114, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabla, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para Bevar a cabo la
reconstitucion permanente del némero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacien vy el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acclones, segin 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.

El Texte Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saldo de reservas es la siguienie:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 1.106.764.60 1.106.764,60
Reserva voluntaria 12.611.840.13 10.894.021.19
Reservas 13.718.604,73 12.0006.785,79

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ja parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% de! capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de ia Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de Ja Scciedad que se satisface rimestralments. Hasta el 23 de mayo de 2014, esta comision se satisfacia
mensuaimente. Adicionalmente, hasta ia fecha de traspaso (véase Nota 1), la Sociedad devenga como gasto
gue se liquida anualmente, una comisién calculada en funcidn de los resultados positivos del ejercicio.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonic diario de Ja Sociedad que se satisface trimestralmente, Hasta el 23 de mayo de 2014, esta comision
se satisfacia mensualmente.

Los importes pendientes de pago por amhos conceptos, al 31 diciembre de 2014 v 2013, se incluyen en &l saido
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecién y desarrolio de las
funcicnes de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
ce inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operacicnes realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en iz normativa vigente.

3. Supervisar fos criterios, fdrmulas vy procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor fiquidative de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisidn a ia Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimanio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad paricipante, conservando en todo casoc la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién,

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacidn que rijan los correspondientes mercados.

Desde ia fecha de traspaso (véase Noia 1}, incluido en ef epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de perdidas y ganancias se recogen, en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido
consideradas no recuperables, sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros,

En el saldo de! epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2013).

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la Scciedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un apiazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Socledad tiene abieros a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2010 v siguientes.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracidn Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesio
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sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 miles de euros vy un importe no significativo,
respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del sjercicio v ia base
imponible antes de compensacitn de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos dei
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se genaran resultados positives, |a Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto 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
que la Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de fas inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstanie, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingerles es remota y, en cualquier caso, la deuds tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ta Sociedad,

Informacion relativa al Consejo de Administracion

it

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante les ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frenie a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del gjercicio 2014 los Administraderes de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracidn situacidn alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas} con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Reat Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significative en la Scciedad.

20



CLASE 8

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Furos

USD | USF2893TAF33 | OBLIGACIONES| ELECTRICITE DEI5.13%[2049-05-15 423.422.57
EUR | FROGI2278539 | OBLIGACIONES] ARKEMA VTO 15/014.75%12049-05-15 911.743.10
EUR |X51048307570 | OBLIGACIONES| ALMIRALL SA VTQM4.57%[2021-04-01 106.595.14
EUR | X50484213268 | OBLIGACIONES] TENNET HOLDING6.56%i2049-05-15 386.176,69
GRP | X30615233453 | OBLIGACIONES| FIDELITY INTERNI7.13%12024-02-13 402.018.45
EUR | CHO236733827 | OBLIGACIONES|{UBS AG VTO 12/014,68%{2026-02-12 430.193.53
USD | US404280A586 | OBLIGACIONES| HSBC HOLDINGS Pi6.34%[2049-05-15 504.021.57
EUR |FRO011374099 | BONQS| AIR FRANCE-KLM VTO 18/6.25%[2018-01-18 555.180.42
CHF |CHO197841544 | BONOS| FIAT FINANCE & TRADE Vi5,18%[2016-11-23 611.773.96
USD | US65557DALSS | OBLIGACIONES| NORDEA BANK AB|6.09%/2049-05-15 327.952.90
AUD | AU3CB0144442 | BONOS| IPMORGAN CHASE & CO VT[6.80%[2015-03-11 540.905.52
FUR | X50449487619 | OBLIGACIONES|SOCIETE GENERAL9,37%{2049-05-04 735.855.02
EUR | XS1115498260 | OBLIGACIONES| ORANGE SA VTO 115.00%[2049-05-15 743,146 .44
GRP | XS1043181269 | OBLIGACIONES| NATIONWIDE BLDG6.87%[2049-05-15 378.785.31
EUR | X50674277933 | OBLIGACIONES] ENBW VTQ 02/04/]7.37%/2072-04-02 446.587.24
GBP | XS09i4791412 | OBLIGACIONES| SCOTTISH WIDOWS|5.50%]2023-06-16 556.787.20
EUR |X50783934838 | OBLIGACIONES| TECHEM ENERGY M]|7,79%|2620-10-01 111.572.26
EUR | AS0348101723 | OBLIGACIONES] SUNRISE COMMUNI6.92%{2017-12-31 213.059.24
GBP | XS0998135718 | OBLIGACIONES| RL FINANCE BONDI6.13%[2043-11-30 279.782.95
EUR | XS0457228137 | OBLIGACIONES| BBVA INTL PREF|5.90%[2049-05-15 684.089.85
GRP | XS0457234291 | OBLIGACIONES| BBVA INTL PREF|6.25%{2049-05-15 614.695.07
EUR | XS50979444402 | OBLIGACIONES| BANCO POPULAR E[11.41%]|2018-10-10 | 801.252.41
EUR | XS1107291541 | OBLIGACIONES|BANCO SANTANDER|6.25%/2049-05-15 | 972.544.30
FUR | X50972570351 | OBLIGACIONES| TELEFONICA EURQ|6.50%[2049-05-15 547.856.92
EUR | XS1148359356 | OBLIGACIONES| TELEFONICA EUROM.20%[2049-05-15 710.203.77
EUR | XS1150695192 | OBLIGACIONES| VOLVO TREASURY4,78%[2078-03-10 909.039.13
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 13.905.240,96
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Divisa ISIN Descripcién Euros
UsD | US6821631008 | ACCIONES| ON DECK CAPITAL INC 185.402.54
USD | US48205A1097 | ACCIONES] JUNO THERAPEUTICS INC 215.820.80
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 401.223,34

oY



OM0124244

CLASE 8

El Canal Pensiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de {a Sociedad v evolugion
previsible

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por Amundi Iberia SGIIC, S.A, Su Consejo de
Administracion asume la responsabilidad de la citada informacion.

SHuacion de los mercados

El afic 2014 se ha caracterizado por una significativa divergencia en el crecimiento de las economias globales.
Mientras en EEUU v &l Reino Unido se afianzaba la solidez del crecimiento econdmico con creacion neta de
empleo en un entornc de politica monetaria aln muy favorable para la inversidn, en fa zona Euro se iban
revisando a la baja las previsiones de crecimiento para algunos paises miembros. Esperamos que en el afio
2014 el crecimiento en EEUU acabe en una tasa del 2,3%, ligeramente superior at 2,2% del afic 2013, gracias,
principaimente, a una mayor contribucion del consumo privado y et repunte de la inversién corporativa. Un
saludabie nivel de precios, alejandose el fantasma de ias tensiones inflacionistas, hacia que a finales det mes de
octubre la Reserva Federal finalizara con su tercer programa de compra de activos. El fin de la politica de
estimulos no resultd ser tan traumatico como en un principio se esperaba vy las declaraciones realizadas por
parte de los miembros de 1a Fed en el mes de diciembre advirtiéndole que seran pacientes a la hora de subir los
tipos han servido para calmar los nervios de [os inverseres en ese sentido.

La zona Euro publicd unos decepcionantes datos de crecimiento en la segunda mitad del afio en paises como
Itadia, Francia v Alemania, quien se vio negativamente afectada por el conflicto de Ucrania. Por ef lado contrario,
los paises que habian estado Gltimamente en el ojo de huracédn como Espafa e ilanda mejoraban sus
previsiones de crecimiento gracias a un repunte del consumo interno. A las dudas acerca del repunte econdmico
en la zona Eurc ha habido que afadir et rescate del banco portugués Espirito Santo en el mes de julio, las
tensiones politicas como el referéndum en Escocia en septiembre o el anuncio de elecciones en Grecia a finales
de afo. Desde el punto de vista de precios, se confirmaba la entrada en deflacién de paises come Grecia,
Espafia, ltalia y Portugal, v un nivel ligeramente superior a cero en paises como Francia o Alemania. La
amenaza de la deflacion y el desigual crecimiento economico junto con la fortaleza del Euro presionaba al Banco
Central Europeo para gue adoptara medidas expansivas. En el mes de septiembre el BCE realizaba una bajada
de los tipos de interés hasta el 0,05%, subastas de liquidez condicionadas a la concesion de nuevo crédito por
parte de los bancos comerciales o la compra de activos financleros. La consecuencia mas directa de tas
medidas monetarias expansivas aplicadas por el BCE fue la depreciacion det euro frente al délar pasando de
cotizar a finales de junio a 1,37 a cerrar el afio 2014 a niveles de 1,21 frente al dolar.

En Asia, Japén volvia a decepcionar con la publicacién de malos datos de crecimiento en el tercer trimestre dei
afio, afectade por fa pérdida de poder adquisitivo por parte de las familias como consecuencia del incremento dei
IVA. En el mes diciembre Shinze Abe ganaba las elecciones anticipadas con una amplia mayoria, lo gue le daba
margen para la aplicacidn de nuevas medidas para sacar al pais de la recesidn. Esto se vio reflajado en la
fortaleza de Ia bolsa de Japdn en la segunda mitad del afio, En China, se producia una ralentizacion tante del
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crecimiento como de los niveles de inflacion, mientras que la correccion del sector inmobiliario era una fuente de
preocupacidén. Las autoridades contintan focalizadas en implementar politicas para evitar una correccion severa
de la economiza.

En las economias emergentes, la fuerte correccion de los precios de las materias primas, afecta de forma
negativa a los paises netamente exportadores, como Rusia y Venezuela y beneficia a los paises netamente
importadores como la India o China.

Las bolsas mundiales han cerrade un afio 2014 con un comportamiento dispar: solidez en los indices
norteamericanos con revalorizaciones superiores al 5% en el S&P-500 durante el segundo semestre v una
revalorizaciéon superior al 11% en el conjunto del afio. En la zona euro los mercados fuvieron un mal
comporiamiento en general durante el segundo semestre, siendo mucho mas acentuado en el caso del lbex 35
{-5,90%). A pesar de esta correccion, en el conjunto del afic acababa siendo uno de los mejores indices con una
revalorizacion del 3,66% frente al 1,20% del Eurostoxx 50. En Asia destacd la recuperacidn de ia Bolsa
Japonesa en la segunda parte del afio {(+15,09%) gracias a la cual la rentabilidad en el afio se queda
ligeramente por encima del 7%. El Hang Seng tuvo un comportamiento planc en el segundo semestre v cerrd al
afio con una ligera revalorizacion del +1,28%.

En el mercado de bonos, |a renfabilidad del bono norteamericano & 10 afos acababa en 2,17% frente at 2.53%
de finales de junio. En la zona Euro se producia una caida generalizada de las rentabilidades de los bonos,
siendo mucho mas acentuada en paises como Espafia, donde el Bono a 10 afios pasaba de cotizar a 2,66% a
finales de junic, a cerrar el afio a niveles de 1,61%, frente a Ia rentabiiidad de 4,15% con la cual cerré el afio
2013.

El diferencial de crédito del Itraxx cerrd el afio a niveles de 62,85, niveles ligeramente superiores a los 62,20 con
ios que cerraba el primer semestre, y por debajo de los 70 puntos basicos a ios cuales cerré el afic 2013.

Los movimientc mas acentuados se produjeron en el mercado de divisas, el ddlar gané terreno frente al resto de
divisas y especialmente contra el Euro, cuye cambio cerraba a 1,20 USS por euro, niveles no vistos en los
(fimos dos afos. Ef Yen cerrd el afio 2014 a niveles de 118 frente al USD depreciandose més de un 15% en la
segunda parte del afio. La gran sorpresa del afio ha sido el hundimiento en el precio de fas materias primas, las
cuales se depreciaban con una intensidad muy superior 2 la que se revalorizaba el dotar. Fuerie caida del oro (-
10,73%) hasta los 1.184,86 délares, vy la depreciacion fue ain mas acentuada en ef caso del peirdlec gue
pasaba de cotizar a los 112,36 a los 57,33 ddlares por barril a cierre de afio, con una depreciacion cercana al
50% en el segundo semestre.

En a siguiente tabla se observan la evolucidn de los principales mercados en el segundo semestre, asi como la
variacion anual:
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31/12/2014 | 30/06/2014 | 31/12/2013 | 1l Semestre Ytd
EuroStoxx 50 314643 3.22824| 3.100,00| -2,53% 1,20%
FTSE-100 6.566,00| 6.743.94| 6.749,00] -2,84% 2,71%
IBEX- 35 10.279,50 | 10.92350| 9.916,70| 5,.90% 3,66%
Dow Jones 1A 17.823,07 | 16.826,60| 16.576,66] 5,92% 7,52%
S&P 205890 196023| 1.84836 5,03% 11,39%
Nasdag Comp. 4736054 | 4.408,178| 4.176,59 7,44% 13,40%
Nikkei-225 17.450,77 | 15.162,10| 16.291,31 15,00% 7.12%
€1USS 12008 13692  1,3743 1.84%]  -11,97%
Crudo Brent 5733}  112,36] 110,80 -48,98% |  -48,26%
(Bo/‘:)“" Aleman 10 afios 0,544 1,245 1,929 0,70 1,39
Letra Tesoro 1 afio {%) 0,28 0,29 0,95 -0.01 -0.87
raxx Main 5 afios 70,285 75,81 70,00 5,53 0,28

En el afo 2014 El Canal Pensiones Sicav obtuvo una rentabilidad del 8,31% frente al 1,46% de la letra del
tesorc a afio.

Ei escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de El Canal Pensiones
Sicav. En lineas generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, acudiendo a
numerosas OFVs y emisiones en mercado primario de renta fija, y como en periodos anteriores realizando
operacicnes puniuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renia fija se ha situado en el 61,16%.

La renta variable a cierre def ejercicio se ha sifuado en el 1,77%, distribuido de la siguiente manera: 1,77% en
EE.UU.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado su excedente,
entiéndase o no necesario para el coeficiente mensual, a una cuenta de alta remuneracion depositada en
Barclays. Dicha cuenta tiene liguidez diaria y remunera a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior
al tipe de repo O/N durante ef periodo. En ningin caso el importe total de eslta cuenta ha sobrepasado el limite
legal estipulado para la IIC.

En relacién al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha
situado en linea con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al articulo 48.1j. del RIIC.,
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Por diviga, finatizamos el periodo con una exposicion al USD del 8,33%, at CHF del 2,69%, al GBP del 9,82% vy
al AUD del 2,38%,

£n este contexto, el patrimonio de la Sicav ha sumentado en 5.438.712,02 euros, y su ndmero de accionistas ha
aumeniade en 110.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 87.784,32 euros, o que supone un 0,44%
sobre el patrimenio medio de periodo.

Perspectiva de los mercados

La mayoria de las regiones han regisirado un crecimiento positivo en 2014, aunque no alcanzaron los niveles
esperados. Esperamos una recuperacion modesta en 2015. La caida de los precios del petrdleo deberia tener
consecuencias positivas en el crecimiento mundial.

La recuperacién de la economia americana deberia seguir a un ritmo moderado. Las previsiones de que el
organismo presidido por Janet Yelien suba los tipos de interés por primera vez a lo largo del 2015 serd una clave
a vigilar. La propia Reserva Federal estd enviando mensajes de que sera paciente y el mercado no estd
descontande que lo vaya a hacer de forma agresiva.

El crecimiento en la zona Euro continuara debit, pero en terreno positive y estara condicionado por les siguientes
factores: colocacion de un Quantiive Easing en un contexto deflacionista, efectos positivos de la depreciacion
del euro, politicas fiscales complacientes y recuperacion de las economias periféricas, liderando una menor
fragmentacioén dentro de la Eurozona.

Esperamos que el afio 2015 no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales podrian ser una oportunidad
para comprar activos a valoraciones mas atractivas. Continuaremos con una gestion flexible v dinamica pero
monitorizando de forma estrecha el riesgo de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar las
oportunidades que puedan surgir pero incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras.

Por ello, la gestion de El Canal Pensiones Sicav estara sujeta a ias oscilaciones del mercado vy no se descartan
cambios significativos en la composicion de las estrategias de la carters asi como de sus pesos durante el
gjercicio 2015, siempre manteniendo la filosofia de inversion vy los limites de riesgos marcados por el folieta del
fondo.

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articuto 68 de la Ley 35/2003 de liC, en relacién a la
separacién con el Depositario, ia Sociedad, como Sociedad Gestora y Crédit Agricole Luxembourg, Sucursal en
Espafa, como entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con el fin de evitar conflictos de
interés entre ambas.

Amundi |beriz ejerce los derechos inherentes de los valores que integran la cartera de las IIC gestionadas por la
Gestora, Gnicamente cuando &l emisor de los mismos sea una sociedad espafola vy la participacion de los
fondos en la misma tenga una antigliedad superior a 12 meses, siempre gue dicha participacion represente, al
menos, e 1% del capital de la sociedad participada. E! sentide del voto se adopta por Ia Gestora con total
independencia y chjetividad siempre en beneficio exclusive de los intereses de los participes, siendo favorable
con caracter general excepto en ios casos en que la aprobacion de fos acuerdos sometidos a la consideracion
de la Junta de Accicnistas tengan un efecto negativo sobre la liquidez y/o el valor de la acciones de la sociedad,
y sobre la rentabilidad de la inversidn de la cartera de las HC.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad
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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 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 2014

Nada gue resefiar distinio de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adguisicidén de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, distinto al previste en su objeto social exclusivo come Institucion de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 673.338,93 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

\..:... 6%7 _

Joaquin Anaya Perea Jairhe Anaya Talia Eduardo Vizcaya Alberola
{Presidente) (Copsejero) (Consejero)

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion, Jaime Anaya Tapia, para hacer constar
que fras ia formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestidn de El Canal Pensiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado et 31 de diciembre de 2014, por
los miembros del Consejo de Administracion de ta Sociedad en la sesion de 17 de marzo de 2015, con
vistas a su verificacion por los Auditores de la Compaiiia y posterior aprobacion por la Junta General de
Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracion
se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 17 de marzo de 2015

-

Jaimie Anaya Tap
Secrgtario Consejdro




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado total
de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2014 de Ja Sociedad El Canal Pensiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se
compone de 31 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion OM0124218 al OMQ124248,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Ia
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacién.

Madrid, 17 de marzo de 2015

Patricia Sanz Valdivia
Vicesecretario no Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

tdentificacidn de la Sociedad: Ef Canal Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
NIF: A-82571456

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad comespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza
medioambiental que deba ser incluida en la Memoria de acuerdo 3 las indicaciones de la tercera parte del
Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre).

Fdo, Fdo.
. -~ S —————-TE
i,
D. Joaquin Anaya Perea Qﬁime Anaya Tapi%\
PRESIDENTE-CONSEJERO CONSEJERO

L=

B. Eduardo Vizcaya Alberola

CONSEJERQO



