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auditores

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas annales de EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
efercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacién de
las cuentas anuales de Ia sociedad, de acwerdo con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opimicn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el frabajo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
annales y la evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que

resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del efercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen flel del patrimonio y de la situacion financiera de EL CANAL PENSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi
como de los resultados de sus operaciones corvespondientes al ejercicio anual terminado en dicha
Jecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y,

en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Sayma Auditores, S.L.

losé Abascal, 58 - 8°

28003 MADRID

Tel: 91 431 31 &5 Fax: 91 435 85 57

E-mail: auditores@sayma.es www.sayma.com




% El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la sitwacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre ofros

asuntos y no forma parte integranfe de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion

contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas annales del
ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el
% aleance mencionado en este mismo pdrrgfo y no incluye la revision de informacién distinta de la

obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

Madrid, a catorce de marzo de dos mil frece.

sayma auditores




OKT7707769

CHNMV:1.,129

CLASE 8

CERE

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

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.012
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GCLASE 82
EL CANAL PENSIONES, SICAV.S.A.
BALANCES AL 31 DE BDICIEMBRE DE 2,012 ¥ 2.011 (NOTAS 1,2 ¥ 4)
ACTIVO 31121012 31/1212011(*) FPATRIMONIO Y PASIVO 31LM2002 31141011(%)
IACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS(NOTA 8) 15.403.010,34 12.504.350,78
Inmovilizada intangible Foudos reembolsables atribuldos a participes o actionistas 15.408.000,34 12.904.360,75.
Inmovilizado material Capital 5.533.823,00 5.533,823,00
Bienes inmuebles de usa propio Parlicipas
Mobiliaro y enseres Prima de emisidn 15.570,91 15374,
Activos por impuesto diferido Resenas 9.326.584,00 9.003.782,55;
ACTIVO CORRIENTE: 15.439.757,81] 12.965,095,17] (Accionss propias) (2.142.63849)| (1.971.431,98
lineudores (NOTA5) 5,590,086 11.431,20| Resultzdos da &ercicios anteriores
Cartern de Enversiones Bnancieras (NOTA 6) 15,256.286,10] 12.726.006,19| Otras zporlzciones dasocios
Cartera Interfor 3.206.576,70| 2.837.475,55| Resullzde del gjeccicio 2.675.070,92] 322.805,01
Valores representativos de deuda 3.206.554,47| 283745729 (Dividendo a cucnta)
Fnstrunzentos de patrimenio Ajnstes por camblos de valor en fnmovilizado material de uso proplo
Insttucionss da Inversidn Colectiva 22,723 12,261 Qfro pafrimenio afriboids
Depésitos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE
Qlros Provistoaes a large plaze
Carlera exterior 11.824,81550;  9.613.249,04] Dendas alarge plaze
Velores represeatalives de deuda 11.824.811,50] 9.613,249,04| Pasivos por impuesto diferido
nstrumentos d2 patimondo
Institucionas da Inversién Colectiva
Depbsitos en EECC PASIVO CORRIENTE 81.777,30 10.73139
Dadvados Provisiones a corto plazo
Otros Deudas a corto plaza
Tnlercsey de 1a cardera de inversin 224.597,50] 275.281,60] Acreedares (NOTA 9) §1,777,50 10,734,359,
Inversianes morosas, fudosas o en litigio Pasivos financleros
Periodificaciones DBerivados
Tesorerfa{NOTA 7) 223,602,68] 177.657,78] Perfodificaciones
TOTALACTIVO 15.459.787.84]  12.915.095,17 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 15489.787.84]  12.915.095,17]
CUENTAS DE ORDEN:

CIJENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operacionss largas de detivados
Compromisos por opefaciones cortas de derivedos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN:

Walores cadidos ¢ préstama porlallC

Yalores aporlades como garzatla por [41IC

Velores recibidos en garantia pog la 1IC

Capital nominal no susceite ni e cirenlzcién (NOTA 8)
Pdrdidas fiscales a compinsar

Qlros

TOTAL CUENTASE ORDEN

18.508.077,00

18.508.077,00

18.508.077,00| 18.508,077,00;

18.208.077,00

18.508.077,04y

(%) Sepresenta, tnfca y exclusivamente, a efeclos comparalives.

Lease oot 1as notas explicativas incluidas en la memoria adjuntz
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2.
CLASE 82
L. CANAL PENSIONES, SICAV.S.A,
CUENTAS DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS (NOTAS 1,2 Y 4)
RIERCICTOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DT 2,012 Y 2.011
31/12/2012 317122011 (%)
Comisiones de deseuento pox suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas
(Gastos de Personal
Otros gastes de explotacién (97.304,79) ( 48.473,05)
Comisién de gestion (72.241,25) {27.108,52)
Comisidn depositario ( 12.596,35) ( 1-1.617,87;‘
QOtros (12.467,19) {9.746,66
Amortizacién del innovilizado material
Kxcesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION { 97.304,79) ( 48.473,05)
Ingresos financieros 768.609,94 721.781,39
Gastos financiceros ( 6.045,56) (5.582,97)
Variaci6n del valor razonable en instrinentos financieros 1.285.857,78|  (686.133,12)
Por operaciones de la cartera interior 122.021,53| (126.359,40)
Por operaciones de la cartera exterior 1.163.836,25|  (559.773,72)
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio (4.953,63) ( 3.343,85)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 755.928,10 347.817,27
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 13.805,83 28.510,77
Resultados por operaciones e la cartera exterior 535.619,71 252.451,07
TResultados por operaciones con derivados 206.502,56 66.855,43
Otros
RESULTADO FINANCIERO 2.799.396,63 374.538,72
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.702.091,84 326.065,67
Impuesto sobre beneficios (27.020,92) { 3.268,66)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.675.070,92 322.805,01)]

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

Lease con las notas explicativas incluidas en la memoria adjunta




“SOARRIEAWOS SO0 B AjudenisniXa A Eoun ‘auesad ag ()

OKT7707772

vonorst | 2000597 | (er'ocoTose) ovalozes | is'ossol vo'tureoss | LHY 9 Iquiojolp Op iC T SOPIIG
T
- N - - — . - - e - - - Q)OI [Bp BEUTHEHA Ten))
- - - - - - - - - - - TSI UPOROUDIORAND SR
eyt ) - " " - - - Ga'0oT i} {oe'olv) s0'o8h - - stidout ovofeeir bea noliapsedy
- - - - - - - - . - - QPUORIAP O UolNAMS
- - - - - - - - - - . {eqKiE0 0P BOUARKTReA
- - - - - - - - - - - |myden op acquoLy
. - - - - - - - - - - TG00 Y0 ApUaeds|
- - - thotsopze) - - . IeROrEIE - - - apipaoa fogs epnoDd [op Upas3dy
0L - .- - OIS - - - - - - " aopootzen,; nenl £ sonofiu) o)
CLOMPONTL 1308 TTC (20'terLeel ) OO'00LLO0G L2027 RILLST LS Glean(o 1ap ofa| 10 opman(e opteey
- - - - - - - - - - - aasoue jad aoyenly|
- - - - - - . - - - - ajini}io ap syquas Jad nojany|
RETOETO0TE 'B0NEIE (zo'lorLes) 'Sl T00G WS 00'CTU TS {e) 1402 BP STWBISIR OB L 10 EORIEG
- - - - - - - - - - Sloluad jop soUoiaeA SIS
- - - - - - - - - - - TEEMUCNN UDDTELAIRI sl
(er'ezza) - - - - i - - (oree) {ocioez) - - - oeydasd golgioon Uos seusjasisdn
- - - - - B - - - - - SOPUGRIAP 6P UOINGAS
- - - - - - - - - - - [mideD b sousjaarpoy
- - - . - - - - - - - midia ep acuawny
- - - - - - - - “ - - AETUCIAIT UDD feLD|oilods)
- . - (50’60 45%) - - . So'0D'Lee - - - aiptasefo jbp opkiingal jop ugERSpchy
so'gonEe - - - o'sonzze - - - - - - - TOP|CUEIDI NojsES A aaanBul mp ) |
0FC0LU0E 2L so'Bp0ies Us'zmrzoo) | o'orordg Py 00'EEEREE 3 110 Qa2 1ap ool 1 opeisnia opus
T - - - - - - - - - - - o000 dord omenfy
- - - - - “ - - - - - DD Op ue|glive Jod aeen]y]
oS00 TL s0'sozoe s'rarzaet) e Ie STPETE LIS {+) 0103 9P viquIBIIp O 1T 10 sop(og)
o T
orn ap mpate soaopgE
opngiae OPCTAOLIL) {msuono ¢ ofojalofe pp 801205 Op nojarosafo {onidodd SOAJBEY Ll lilx] totjofued I1deny
et ojusiipyd ol w0 op witotooy) opd
Jojoa op mojquteo L e )
a0 amantyy
asoiny

LLOE A ZL0Z 30 SHIWADIC 20 12 T3 SOUYNIANEL STTVINY SCIOIDUIANT SOTY STLNIIANOLSINNOD OL2N OINOWRILYH T2 NI SOIgiYs aa S$TTW10L soavisz (g

<, 10'30620 St'insinT Sopjaeueand cayrnh A SoTad0u] op [0 L

[~ I - - aujoieunl 4 pepipiad op glont 1] @ SvjpULIAUCE (5o,
Lad - i - - ewguoteon & sodjopuwd ropimgrat T 19U strjaett A now015u) ooy
& Lo'cos zee Z6'040'500'T opuue £ seprpaod ep vimne o op opoyiRcoy|
[ () LLOTTLILE THTEWLE

— nong

=

*LLO0T A ZLOZ IA SHAWIIDIT FA LE 12 SOTVNINNAL STTYNNY SOIDIDHUINT SOV STLNIIINOISINECS SOAIIONOITY SOLSYD A SOSIUON! 3a seav.Lsa v

b0Z AZ10Z A0 TEGRHISIA A0 1 19 SOAVNINSEAL ST 191NV SOI0HArS SO 1Y SaLNIGNOdISITg0S OLAN OINONIMLYd 113 N3 SCIEINVD 30 SOadvV.LSE

V'S 'AVOIS "SINOISNId TYNVD 13



QRT7707773

4

B ElEES

ITESTID]
NG

CLASE 8-

SRR BN R B

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

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE Al
EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.012

1. NATURALEZA DE LA INSTITUCION

EL CANAL PENSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelanie, la Secledad) se
constituyé el 11 de febrero de 2.000 bajo Ja denominacién de OPEN CAPITAL, Socledad de Inversién Moblliaria
da Capital Variable, $.A, Con fecha 17 de diciembre de 2003, fa Socledad cambid su denominacion por la de EL
CANAL PENSIONES, Sociedad de Inversién Mobiliarta de capital Variable, S.A. y, fina!mente, con fecha 5 de
febrero de 2004 Ia Sociedad cambid su denominacién por Ta actual y tiene su domicilio soclal en la Avda
Cantabria, s/n- Ciudad Grupo Santander, de Boadilla dei Monte (Madrid).

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondes, bienes o derechos del phblice para gestionarlos e
Inverlirlos en bienes, derechos, valores u otros nstrumantos financiaros, slempre que el rendimiento del inversor
s establezca en funcién de los resultados coleciivos.

La Scciedad figura inscrita en el Registro Administrative de Socledades de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 1,129, Las acciones de la Sociedad
estan admitidas a negociacion en el Mercado Altemativo Bursatll, sistema organizado de nagociacién autorizado
par el Gobierno espafiol, sujeto al ariicufo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y
supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su grganizacidn y funcionamiento.

La Socledad se encusnira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colecliva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La gestion, administracién y representacion de la Sociedad, est4 encomendada actualmente a SANTANDER
ASSET MANAGEMENT, S.A. Scciedad Gestora de Instituciones de Inversibn Colecliva {en adelants,
SANTANDER ASSET MANAGEMENT), actuando como entidad depositaria SANTANDER INVESTMENT, S.A

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrate 1.082/12012, de 13 de jullo, por el que
38 reglamenta la Ley de Instiluciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funcienes de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instiluciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operacionss realizadas han respetado los coeficlentes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente. :

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor tedrice de las acciones de la Sociedad.

4. Confrastar con cardcter previo a la remisién a la Comisidn Naclonal del Mercado de Valeres, Ia
exactitud, calidad y suficiencia de la Informacién publica periédica de la Sociedad.

5. Custodla de lodos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran ef patrimonto de la
Socledad, bian directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacln de dicha funcién.
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6. Comprobar que [as liquidaclones de valores y de efectivo sen recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn que rijan los correspondientes mercados.

La entidad depositaria de la Sociedad {Santander Invastmant, 5.A.) ha percibido una comisién del 0,09% anual
calculada sobre el patrimonio diario de Ja Sociedad, que se satisface trimestralmente.

l.a Socladad de Inversién no forma parte de ningdn grupo de sociedades.

BASES DE PRESENTACION DE LAS GUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas, gue han sido formuladas por los Administradores de la Socledad, han sido
obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoraclén establecidos en la Circular 3/2008 de la CNMV sobre normas confables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién,
para las instituclones de inversldn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comeicio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonlo neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diclembre de
2012 y de los resullados de sus operaciones y de los cambios en el palimonio nelo que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha. Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31
de dislembre de 2012 se someterdn a su aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas y los
Administradores de la Socledad estiman que seran aprobadas sin ningtin cambio significativo.

b) Principios contables y normas de valoracion

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios conlables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 4. No existe ningin principlo centable o norma de valoracién de carécter obligatorio que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principlos y polificas contables,
eriterios de valoracitn y estimaciones seguidos por los Administradores de Ia Sociedad para la elaboracién 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, pasives, ingresos, gasitos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas eslimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacidn de posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A
pesar de que estas eslimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion dispenible al clerre del
efercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja)} en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en su caso, de forma prospediiva, de acuerdo
con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las Inversiones de Ia Sociedad, cualquiera que sea su polltica de Inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 6), lo que puede
provocar gue el valor liquidative de la accion fluctde tanto at alza como a fa baja.

¢) Comparacion de la Informaclén

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2011 se presenta, a efectos comparatives, junto
con [a informacién correspondiente al ejercicio 2012.
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d) Agrupacidn do partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio nefo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
slgnificativa, se ha Incluide la Informactén desagregada en las correspondientes notas de la memoria

e) Correccion de errores

En ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha deteclado ningln error significativo que haya
supuiasto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejerciclo 2011,

f) Impacto medicambiental

Dadas las aciividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o cenlingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patimonio, la situacidn financiera y los resultados de !a misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses

espacificos en Ia presente memoria respecto a informacién de cuesticnes medicambientales.

3. PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE RESULTADCS

1 a distribucién de resultados del ejercicio 2012 que se somete a la aprobacion de la Junta General QOrdinaria de
Accionistas es la siguiente:

Euros
2012 2,011

BASES DE REPARTO
- Pérdidas y ganancias 2.675.070,92 322,805,04
TOTAL 2.675.070,92 322,805,01

DISTRIBUCION

A reserva Voluntarias 2.675.070,92 322.805,01
TOTAL 2.675.070,92 322.805,01

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los eferciclos 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y eriterios de valoracion:

a) Clasificacién de los Instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

1. Clasificacién de los activos financieros
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los sigulentes eplgrafes
del balance:

- Tescrerla: este eplurafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsilos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o
&n caso conlrario, Ta entidad de crédifo designada por fa Socledad. Asimismo se Incluys, en su case, las
restantes cuentas corrdfantes o saldos que la Sociedad mantenga en una instituctén financiera para poder
desarrollar su actividad y las garantfas aporladas, en su caso, a la Sociedad.
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- Carfera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los slguientes epfyrafes, desglosados en
cartera interior y carlera exterior. La lotalidad de esfos eplgrafes se clasifican a efectos de valoracion como
“Activos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda
para su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tliufos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisar.

Instrumentos de pafrimenio; insirumentos financieros emitidos por otras entidades, tales come
acciones y cuotas pariicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en otras
Instituciones de Inversion Colectiva. '

Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades
de crédito, a excepeidn de los saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesorerfa™.

Derivados: Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y ferwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opclonas compradas v ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruclurados mantenidos por ta sociedad.

Ofros: recoge, en su ¢aso, las acciones y participaciones de las entidades de capilal - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre ast como importes correspondientes a olras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses en la cartera de Inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses
activos de la carlera de inversiones financlaras,

Inversiones dudosas, morosas o en [itigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacidn contable, el valor en libros de las Inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problematico y, en todo caso, ds aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el fotal de derechos de crédito v cuentas deudoras que por cualquier
concepto diferente a los anteriores estente la Socledad frente a terceros. La fotalidad de los deudores
se clasifican a afeclos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las
“Partidas a cobrar” asl como su reversion, s reconocen, en su caso, como un gaste o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe *Delerioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Clasificacién de los pasivos financleros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes eplgrafes
det halance:

OKTT707776
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- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas confrafdas con terceros por préstamos
recibidos y olros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidn como “Débios y parlidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opclones emitidas y el valor razonable de los
conlrates de permuta financiera que la socledad tiene conirafados, asf como los derivados impllcitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. :

- Pasivos financieros: recage, en su caso, pasivos distintos da derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracidn como pasives financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo. :

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenfas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en olros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Piiblicas y fos importes pendientes de pago por
comisiones de gestitn y depdsito. Se clasifican a efectos da valoracion como “Débilos y partidas a pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Parfidas a cobrar”, y los aclivos
clasificados en el eplgrafe “Tescrerla’, se valoran iniclalmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera e! precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccién directamente
atribuibles a la operacién, Posleriormente, Tos aclivos se valoran por su coste amortizado,
contabllizdndose los intereses devengades en el eplgrafe *Ingresos financleros” de 1a cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el método del tipo de interés efeclivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los
fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal.

Las aclivos financleros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y gananclas®, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {(que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la fransaccitn), Incluyendo los costes de {ransaccion explicitos
directamente atribuibles a la opetacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago.
Los interesas explicitos devengados desde la Uiima liquidacién se registran en el eplgrafe “Cartera de
nversiones financiaras - Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Postariormente, los
aclives se valoran por su valor razonable, sin deducir fos cosles de transaccién en que se pudiera incurrr
en su anajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en [a cuenta da
pérdidas y ganancias (véase apartado 4.9 3).

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

- Instrumentos de patrimonio colizados: su valer razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, sl existe, o Inmediato hébil anterior, o el cambio medio
ponderado st no existisra precio oficial de cierre, ulilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores represantativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacion en un mercado
aclivo y siampre y cuando &ste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, et valor razonable se corresponde con el precic de la transaccidn mas recisnte,
siempre que no haya hahido un cambio significativo en Jas circunstancias econdmicas desde el memento
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de la transaccién. En aste caso, se reflejardn las nuavas condiciones ulilizando como referencia precios o
tipos de interés y primas de riasgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de
mercado activo, se aplicardn técnicas de valeracion (precios suminisirados por intermediarios, emisores o
difusores da informacién, transacciones recientes de mercadoe disponibles, valor razonable en el momento
aclual de ofros instrumantos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos do
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacion y que utilicen
en la medida de lo poslble datos observables de mercado (en particular, Ja siluacién de fipos de interés y
de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admilidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan
de cotizaclones de valores similares de la misma entidad procaedentes de emisicnes anteriores, teniendo
en cuenta factores como las diferenclas en sus derechos econdmicos.

- Valores representatives de deuda no cofizados: su valor razonable es ¢l precio que iguala el rendimiento
interno de ta inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pulblica,
incrementados en una prima o margen deferminada en el momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ef valor
febrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ta entidad
pariicipada, corregldo en el importe de las plusvallas o minusvalfas tdcitas, netas de impuestos, que
subsistan en el momento de la valeracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiclones teamporales de aclivos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjulcio de ofras consideraciones, come las condiciones de
cancelaclén anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencla. De no existir, se utilizard e} Gitimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negoclacién, se valoraran a su valor de colizacion del dla de referencia, stempre gue sea
representativo. Para las inverstones en lIC de inversién libre, IC de [IC de inversién libre e lIC extranjeras
simifares, segun los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razenable
es el gue resulta 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 negociades en mercados
organizados o sistemas multilaterales da negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracién adecuados y reconocidos confonme a lo estipulado en [a Circular 6/2010, de 21 de
diclembre, de la Comisian Nacional det Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

2. Reconocimiento y valoracion de [os pasivos financieros

Los pasivos financleros clasificados a efectos de valoracién como *Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccidn direciamente alribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su cosfe amortizado, contabilizadndose los intereses devengados en sl eplgrafe “Gaslos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante €l método del fipo de interés efectivo. No
ohstante, si el ofecto de no actualizar los flujos de efeclivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran Iniclalmente por su *valor razonable” {que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transacclién) incluyendo los costes de fransaccion directamente
alribuibles a la operacién, Posterlommenie, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transacclon en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 4.0.3).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos
por venia en firme de activos adquirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en
sl caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a Ja devolucitn del préstamo o
restitucién de los activos adquirides bien temporalmente o bien aperiados en garantla.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de aclivos financieros esta condicionado por la forma en que
se {raspasan a terceros los riesgos y beneficios asoclados a los activos que-sa transfleren:

1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan susfancialmente a tercores - caso de las ventas
incandicionales {que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de la recompra—, ¢! activo financiero transfarido se dard de baja del balance.
La diferencia entre la confraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion afribuibles,
considerando cuatquier nuevo aclivo obtenido menos cualquler pasivo asumido, y el valor en libros del
activo financiero, determinara asf 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los rlesgos y beneficios asoclados al activo financiero transferido —
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 contralos de préstamo de valores en los que el presiatario tiene la
abligacién de devolver los mismos o similares ackivos u otros casos anélogos —, el aclivo financiero
fransferido no se dara de baja del balance y continuara valordndose con les mismos criferios utilizados
antes de la fransferencia. Por & conlrario, se recanoceré contablemente un pasivo financiero ascclado,
por un importe igual al de la contraprestacion reciblda, que se valorard posteriorments a su coste
amortizado.

Tampoco sa daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantfa se reconoceran, en su ¢aso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garantia por [a 1IC* o
“Valores aportados como garantfa por la 1IC” en cuentas de orden del halance.

4. Si ni se lransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, ésle se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los aclives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efective que generan o cuando se han {ransferido sustancialmente a terceros los
riesgos y beneficios que llevan impllcites. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquisre.
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d) Contabilizacién de operacicnes

1. Compraventa de valores al contado
Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonlo, se conlabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representalivos de deuda y operaciones del
mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el eplgrafe "Carlera
de inversicnas financieras” interior o exterfor, segln corresponda, del activo del balance, seglin su
naturaleza y el resultado de tas operaciones de venta se regisira en el eplgrafe “Deterioro y resultado por
enajenacionas de insirumentos financieros — Resultados por operaciones de Ia cartera interior {o exterior)”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entienda como dfa de
ejecucion et de confirmacidn de la operacion, aunque se desconozea el ndmero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucién se contabllizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de!
balance. :

2. Compraventa de valores a plazo
Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados’ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas
de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por
operaciones con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se regisiran
las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos conlralos.
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de
divisas a plezo, tanto reatizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe *Diferenclas
de cambio® de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patimonio ni sobre el resultado de la scciedad al 31 de diciembre de 2012. La confrapariida de eslas
cusntas se registra en el epigrafe “Darivados” de la cartera interfor o exterior y del active o del pasivo,
seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn, excepto en ¢l caso de compraventas a plazo
de Deuda Piblica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudares” o *Acreedores”
del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

3. Adquisicion temporal de activos
Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interlor o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

bas diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en e eplgrale “Variacion del valor razenable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)™.

4. Conirafos de fufuros, opclones y warranis
Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su conlratacidn y hasta el momento de! cierre de fa posicin o el vencimiento del conirato en los eplgrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el elercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior dal activo {0 pasivo) del balance, en
Ja facha de ejecucidn de la cperacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depesitados en
conceplo de garantia en los mercados comrespendientes para peder realizar operaciones en los mismos.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros — Resultados por
operaclones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financleros —~ Por
operaciones can derivados’, dependiendo de la realizaclén o no de la liquidacion de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecliancla de los cambios en el valor razonable de eslos
contratos. La conlrapartida de estas cuentas se regisira en ¢l epigrafe *Derivados” de la cartera interior o
extarior del activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diarfa, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta *Deterioro y resultado por ehajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones schre valores, si [a opcion es elercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o pesterior del activo subyacente adqulrido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se
liquidan por diferencias.

5. Garanlias aportadas a la Sociedad
Cuando exlsten valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de ofective, el valor razonable de
&stos se regisira en el eplgrafe "Valores recibidos en garantfa porla IG” de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores aporfados en garantla, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de
su obligacién de devalverios. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epligrafe
“Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos @ Ingresos liguidados per anticipado
que se devengaran en el siguiente efercicio. No incluya los intereses devengados de cartera, que se
recogen en el epigrafe *Cartera de Inverslones financieras — Intereses de la cartera de Inversion® del
balance.

f)  Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pateimonio propio de la Sucledad son las acclonas que representan su capital que, se
reglsiran en el epigrafe "Patrimanio alribuldo a participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes 0 accionistas — Capital® del balance.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe *Patrimonic atribuido a participes o accionistas
— Fondos resmbolsables atribuidos a partlcipes o acclonistas — Acclones Propias” de! balance. La
amorlizacién da acelones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por Importe del neminal
de dichas acclones cargdndosefabondndose [a diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la
vatoracion y el nominal de las acciones amoriizadas en la cuenta *Patiimonio atribuido a participes o
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acclonistas — Fondos reembelsables alribuidos a partfcipes o accionistas —~ Reservas® del balance.
Asimismo, en el epigrafe *Patrimonio afribuido a participes © acclonistas — Fondos reembolsables
alribuidos a parlicipas o accionistas - Prima ds emisién® del balance se regisiran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacidon de acciones prepias, sin que en ningdn caso, se imputen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumien los crilerios més significativos utilizados, en su caso, por la Socledad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del
método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, marosas o en litigio, que se regisiran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de
los infereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epfgrafe *Cartera de
inversicnes financieras - Intereses de la Cartera de Inversion® del activo del batance. La conlrapartida
de esta cuenta se registra en el eplgrafe *Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Les dividendos percibidos de olras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el eplgrafe
"Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ! derecho a
percibirlos por la Sociedad.

2. Comisiones y conceplos asimilados :
Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencla de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epligrafe *Comisiones
retrocedidas a la [IC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestitn y de depdsilo, asl como olros gastos de gestién necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epfgrafe “Otros gastos de
explotacion” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los cosfes directamente atribuibles a la operativa con derivados, lales como corretajes y comisicnes
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en &l epigrafe "Gastos financieros” de fa cuenta de
pérdidas y gananclas adjunta.

3. Variacitn del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resulfado por enajenaciones de
Instrumentos financieros” v ‘Varfacién del valor razenable en instrumenios financleros”, segin
corresponda, de Ja cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.0.1 v 4..2).
iNo obstanle lo anterior, por razcnes de simplicidad operativa, las varlaciones de valor razonable,
procedentes de activos enajenadoes durante el gjercicio 2012 que se regisiran en el eplgrafe “Deterioro
¥y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, son
las praducidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el
consigulente registro compensatorio en el eplgrafe *Varjacion del valor razonable en instrumentos
financieros®), sin gue dicho tralamiento ienga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre el resuliado
de la Sociedad al 31 de diclembre de 2012.
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4. Ingresos y gastos no financieros
Se reconacen contablamente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficics

El impuesto sobre beneficios se consldera como un gasto a reconocer en la cuenla de pérdidas y
ganancias, y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el
impuesto diferido.

El impuesto corrients se corresponde con Iz cantidad que satisface la Socledad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, ofras
veniajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenta las relencionas y pagos a cuenta. .

Eil gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporasias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias Imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferide, 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 exislan derechos a compensar en efercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un aclivo por Impuesio diferido en ninglin caso y s6lo $e reconoceran mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar®
de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se recenocen siempre. La cuantificaciin de dichos pasivos
s realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacclones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad as el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en *moneda extranjera”,

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda exlranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de ka transaccitn, entendiendo como tipe de cambio de contado el
més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dlfimo dia habil anterior a
esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exlranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarlas que son tesorerfa, debitos y eréditos, por
su imparte neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el reslo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parle de la carlera de instrumentos
financleros, las diferencias de cambio se llevardn conjuniamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de Ia valoracion (véase Noia 4.9.3).

COperaclones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el arliculo 67 de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones vy fos arifculos 138 y 138 del Real Decrsto 1.082/2012. Para ello, la socledad
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gesiora dispone de una politica por escritc en materia de confiicles de interés que garantiza la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la
exlstencia de un regislro regularmente aciualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas
por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
La sociedad gastora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que fas operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores
qua los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su c¢aso, informacion sobre las operacionss
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones per liquidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instifuciones de inversidn colectiva gestionadas por enlidades
perlenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el Importe de los depésitos y afdquisiciones
lemporales de activos mantenidos con ol depositario y el importe efectivo por compras y venias realizado
en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es como sigue:

Euros
2,012 2.011
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 9.899,08 11.431.20
Por devolucién de impuestos 8.207,14 -
Por Retencicnes a cuenta 1.691,92 11.431,20
TOTAL '9.899,06 11.431,20

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de ia cartera da Inversiones financieras al 31 de diclembre de 2012 sin considerar, en su caso, el
saldo del epigrafe *Depésitos en EECC', “Derivados” e “Intereses de la carlera de Inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esla nota.

Al 31 de diciembre de 2012, en el eplgrafe "Carera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo del
batance, se incluyen 924 miles euros (240 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) correspondientes a
adquisiciones temporales de activos {Deuda Pblica) cuya contraparte es la entidad depositaria y cuyo plazo de
vencimiento es inferior a tres meses,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representalivos de
dauda, es &l siguiente:

Euros
2,012 2,011
Inferiora 1 afio 2.405.967,76 1.568.130,39
Gomprendido enfre 1y Z afios 321.360,61 294.668,60
Comprendido entre 2 y 3 afios 878.253,54 1.620.473,31
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.119.518,41 648,088,44
Comprendido entre 4 y 5 afios 763.331,34 1.6826.296,60
Superior a 5 afios 9.542.934,31 6.493.048,99
TOTAL 15.031.365,97 12.450.706,33
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Los valores y activos que integran 1a cartera de fa Socledad que son suscaptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Invesiment, S.A. o en {ramite de depésito en dicha entidad {ver Nota 1), Los valores mobifiarios y
demdas aclivos financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaclones que la Socledad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de {as Entidades legalmente habiftadas para el ejferciclo de esta
funcién.

Gostion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiente de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Socledad al riesgo de mercado (que comprende ¢l riesgo de fipo de
interés, el riesgo de tipo de camblo y el riesgo de precio de acclones o Indices bursétiles), asf como a los rfesgos de
crédito v liguidez. En este sentido, et Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y cuyo conlrol se realiza por la sociedad gestora de la Socledad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la Sociedad:

o

Limites a la inversitn en otras Institucionas de Inversién Colectiva:

La Inversién en acciones o participacicnes emilidas por una tnica IIC, no podra superar e} 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decrefo 1.082/2012, de 13
de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad. En todo caso, en aplicacion de o
establacido en la Norma transitoria cuarla del citado Real Decreto, la entidad dispone hasta el 1 de julio
de 2013 para adaptar su cartera de Inversiones financieras a dicho coeficiente normativo.

H

Limite general a la inversién en valores colizados

La Inversién en los activos e instrumeantos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este |imite quedard ampliado al 10%, slempre que ta inversién en los
amisores en los que supere el 5% no exceda de} 40% del paiiimonio de la Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de Inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurepea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un erganisme internacional dal que
Espafia sea miambro o por cualquier ofro Estado que prasente una calificacion de solvencia otorgada por
una agencla especializada en calificacitn de desgos de reconocido prestigio, no infarior a la del Reino de
Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos valores se
tiene intencién de Invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la Socledad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un enle de los sefialados en el
articulo 50.2.b) del Real Decrefo 1.082/2012, serd nacesario que se diversifique, al menos, en sels
emisiones diferentes y que 1a inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Socledad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficlentemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privileglada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de siluacion concursal de! emisor. El iotal de las inverslones en este tipo
de obligaciones en las que se supere el limite del 5% ne podr& superar el 80% del patimonio de la
Socledad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tinico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion tota) al esgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el pafrimonio neto de Ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién actual
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o potencial que sea consecuencia de fa ulilizacldn de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirdn las venfas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean conlratadas aistadamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningin caso pedran superar el 10% del patrimenio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si ta contraparte es una entidad de crédifo con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emiser en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esié garantizado por activos que cubran suficienternente los compromisos de la
emisidn y queden afeclados de forma privileglada al reembolso del principal e intereses y depésilos que la
Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar &l 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciongs frente a un Gnico emisor en productos derivados, aclives e instrumentos financieros y
depésitos que Ja Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio de la
Sociedad. '

A esfos efectos, las entidades perienscienies a un misme grupoe econdmico se consideran un Onico
emisor.

o Limites a la Inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre iransmision,
Queda prohibida la inversidn de la Socledad en valores no cofizados emilidos por entidades
pertenscientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener inveriide mas del
2% de su patrimonlo en valores emilidos o avalados por una misma enfidad. Igualmente, no podra tenar
mds del 4% de su patrimanio fnvertido en valores emitidos o avalados a entidades perfenzclentes a un
mismo grupo.

Se auloriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 16% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de 1IC de carécter financiero no auforizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con cierlas limitaciones.

- Acciones y parficipaciones de 11C de inversion libre y de 1IC de lIC de inversidn libre espaficlas
»  Acciones y parlicipaciones de Entidades de Gapital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005

o Coeficiente de liquidez:

La Socledad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calewlado sobre
el promedio mensual de la Sociedad,

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limile conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorfas de tesoreria, slempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV, No se tendréan
en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de actives financieros en el perfodeo de
liquidacion de la operacitn que establezea el mercado donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Socledad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo o crédifo

El rlesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
Incumpliese sus obligaciones contraciuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa reducido con los Himites a
la nversidn y concentracion de rlesgos antes descritos.

Riesgo de fiquidez

En el caso de que la Socledad invitiese en valores de baja capiializacién ¢ en mercados con una reducida
dimansién y limitado volumen de contratacién, o [nversidn en otras Insfituciones de Inversion Colecliva con liquidez
inferior a la de Ja Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la
Socledad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpfimiento de los cosficiertes de
liguidez, garantizando ta capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
acclonistas. '

Riesyo de mercado

Fl riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimienlos adversos en los precios de mercado. Los facteres de riesgo més significalivos
podrian agruparse en los sigulentes:

- Rissgo de tipe de interés: La inversion en aclives de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipoes es reducida para activos a corto plazo y elevada para aclivos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las flucluaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: La Inversién en instrumentos de patrimonlo conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos gue invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en sut caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacidn de aclivos o imprevistos de Indole politico que pueden afeclar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

7. TESORERIA

Ei saldo de este capltulo al 31 de diclembre da 2012 y 2011 corresponde los siguientes conceptos:

Euros
2.012 2.011

Cuenta corrlente Depositario euros 154.733,03 132.793,87
Cuenia corrlente Depositario divisas 30.828,00 6.494,99
Ofras cuentas de Tesorerfa en divisas 37.682,45 38.368,92
Intereses de Tesoraria euros 395,26 -
Interaeses de Tesoreria divisa (26,08) -

Total 223.602,68 177.657,78
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8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS-FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A
PARTICIPES O AGCIONISTAS

Capital y acciones proplas
En el eplgrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Socledad, asf

como ta parle del capital estatutario maximo {que reglameniariamente no puede ser superior a diez veces el
capital fnicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacitn se detalla Ta composicién del saldo de

“Capital” al 31 de diciembre de 2012 y 201 1:
Euros
2.012 2,011
Capital inicial 2.404.190,00 2.404.190,00
Capital estatutario emitido 3.128.633,00 3.129.633,00
Total 5.5633.823,00 5.533.823,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 201, ¢l capital social de la Sociedad estaba formalizado en 240.601 acciones
nominativas de 23 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacidn al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
2,012 2,011
Capital estatutaric méximo 24.041.900,00 24.041.900,00
Capital nominal no suscsito ni en circulacién {18.508.077,00) (18.508.077,00)
Capital 5.533.823,00 5.533.823,00
Nominal accionas propias en carlera (889.870,00) {836.924,00)
Capital en circulacién 4.643.953,00 4.696.899,00

Al 31 de diclembre de 2012 la sociedad estd en posesidn de 38.690 acclones de Ja propla compafila, con el
siguiente detalle:

o Valor nominal... .. 889.870 euros

»  Fraccion posefda sobre el nomlnaE del capltal soual emmdo ....... 16,081%

o Precio medio de adguisicion.........cwees . ...53,38 euros por accidn

s Precio fotal de adquisicIn, ... nieeenenn 2.142,638,49 euros

Al 31 de diciembre de 2011 la sociedad estd en posesién de 36.388 acciones de Ia propia compaiila, con el
siguiente detalle:
e Valor nominal..,
o  Fraccién posefda sobre e] nommal de[ capltal soc:al emmdo ....... 15,124%
o Pracio medio de adquisicion.......ei e 51,18 euros por accion
s Precio total de adquisicion....... 1.971.431,98 euros

.. 836.924 suros

Por ofra parte, al capilal estatutario pendiente de emisién asclende a 18.508.077 euros al 31 de diclembre de
2012 y 2011.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, enire ol capifal inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujsta a las
limifaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones prepias establecidas en el 'Real Decrefo
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Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por lanfo, no precisan autorizacién de la Junta General ¥ no estdn sujetas a los limites

porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 20H2 existia un acclonista {persona flsica) con pariicipaciones superiores al 20%, que
ascendian en su totalidad al 89,87% del capital en circulacién.

Al 31 de diciembre de 2011 existfa un accionisla (persona fisica) con parlicipaciones superfores al 20%, que
ascendlan en su totalidad al 88,85% del capital en clreulacién.

Pe acuerdo con la legislacion apticable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolse o en carlera se encuentra en suspanso
hasta que éslas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2041 el ndmero de accicnisias de la Sociedad era de 124 y 123, respeclivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferfor a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstruccitn permanente de! nimero mfnimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo de! valor liquidative de fa accién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
2.012 2.011
Patrimonio afribuido a participes y acclonistas de 15.408.010,34 12.904.360,78
la Sociedad al clerre def efercicio
N° acciones en circulacion 201,911 204.213
Valor liquidativo de la accién 76,31 63,19

En cuanto al saldo de la cuenta de Prima de Emistén, procede del diferencial positive o negativo entre el precio
de colocacitn y el valor nominal de las acclones puestas en circulacién por primera vez, ¢ en su caso, del
diferencial positivo o negativo entre el precio de enajenacion y el de adguisicion de acciones propias, en ef caso
de acciones praviamente adquiridas por la Sociedad. La composicidn de dicho epigrafe al 31 de diciembre de

2012 y 2011, es la sigulente:

Eures
2.012 2.011
- Diferencias positivas 15.570,91 15,374,886
- Diferencias negativas - -
Total 15.570,91 15.374,86

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la ulilizaclén del saldo de la
prima de emisién para ampliar el capltal y no establece restriccién especiiica alguna en cuanto a la

disponibilidad de dicho saldo.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
2.012 2.011
Reserva Legal 1.106.764,60 1.106.764,60
Reserva Voluntaria 8.219.419,40 7.897.025,29
Total 9.326.184,00 9,003.789,89

21

De acuerdoe con el Texto Refundido de fa Ley de Scciedades de Capital, debe destinarse una cifra Igual al 10%
del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La
reserva legal podra utilizarse para aumeniar ¢l capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado, Salvo para la finakdad mencionada anterlormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras reservas
disponibles suficlentes para este fin. ’

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anleriores® recoge, en su caso, los resultades de efercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

La reserva voluntasia no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
ACREEDORES Y OTROS

El detalle de esta partida del balance, a 31 de diciembre de 2012 vy 2011, es el siguiente:

Euros
" 2.012 2.011

ACREEDORES POR COMPRA DE VALORES 1.161,51 -
ACREEDORES POR COMISION DE GESTION A PAGAR (1) 45.570,85 2.278,71
OTROS ACREEDORES 35.045,14 8.455,68
Acreedores por comision de Depésito 3.421,60 2.910,31
Ofros acreedores 31.623,54 554537

TOTALES | 81.777,50 10,734,39

10.

(1) Tal como se describe en la nota 1, la gestidn de la Sociedad estd desempefiada por SANTANDER ASSET
MANAGEMENT. Por este servicio, la Socledad paga una comisién de gestién que se calcula diadamente
medianie la aplicacién del 0,21% anual al valor del patimonio de la Sociedad. Adiclonalmente, y también
conferme a lo establecide contractualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se
liquida anualmente una comision caleulada en funcidn de los resultados positivos del ejercicio, siempre vy
cuando superase una determinada rentabilidad. El importe total devengado durante el efercicio 2012 y 2011
por este concepto ha ascendido a 72.241,25 y 27.108,52 euros respectivamente. Al 31 de diciembre de 2012
se enconlraba pendiente de page la comision de gestién sobre patrimonfo comrespondiente al mes de
diciembre mas la comisidn por superar la reniabilidad determinada. Al 31 de diciembre de 2011 se
encontraba pendfente de pago la comisién de gestién sobre paliimonio correspondiente al mes de diciembre.

INFORMACGION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERGERA. “DEBER DE INFORMAGION" DE LA LEY {5/2010, DE 5 DE JULIO.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Socledad no tenla ningtin Importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superfor al plazo
legal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores
se han realizado dentro de los llmites legales de aplazamienio,
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SITUACION FISCAL

El tipo de gravamen a efeclos del Impuesto sobre beneficlos es del 1% (Real Decreto Legistativo 4/2004, de 5
de marzo).

La Socledad calcula el Impuesto sobre Sociedades que le corresponderfa en funcion dsl resultado econémico o
contable, obtenido por la aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesarilamente ha de coincidir con el resultado fiscal o base imponible del impuasto.

La conciliacién entre €l resulfado contable y fa base imponible del ejarcicio 2012 y 2011 es la siguiente:

Euros
2,012 2,011
- Resultado contable del ejercicio antes de impusstos. 2.702.091,84 3726.065,67
- Compensacién Bases imp.negativas - .
- Base imponible del impuesto. 2.702.091,84 326.0685,67
-Cuota al 1% 27.020,92 3.260,66
Cuota integra 27.020,92 3,260,686

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
el plazo de prescripcidn de cuatro afios. :

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodes impositivos iniclados el 1 de enero de 2012, En concrete, en el caso de existir bases Imponibles
negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a
dieciocho efercicios, en determinadas condiciones. Asimismo, se establece que para las Sociedades cuyo
importe neto de la cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pere inferior a sesenfa, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 euros, la compensacién de bases imponibles negalivas estard
limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacion. Este porcentaje se reducira at 50% de la
base imponible cuando el importe neto de la cifra da negocios sea al menos da sesenta millones de euros.

Bebido a las posibles diferentes Inlerprefaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las Inspecciones que en el fuluro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién puedan dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota ¥, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de Ia Sociedad,

OTRA INFORMACION

Durante el ejercicio 2012 y 2011, la Socledad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de palimonic y ofras
remuneracfones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracidn,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad no tenta concedidos créditos ni anticipos, ni habia
adquirido frente a los miembros acluales o anteriores del Consejo de Administracidon compromiso alguno en
materia de pensfones y seguros de vida.

OKT7T707791
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SANTANDER ASSET MANAGEMENT, en su condicidon de sociedad gestora de la Sociedad, administra,
representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando como consejeros a personal suyo o del Grupo al
que perlenece que reime experiencla profeslonal en los mercados de valores Es por ello que dichos
profesionales {en el caso de la Sociedad, D®. Ménica Anaya Tapla,} forman parte del consejo de administracion
de otras sociedades de inversion de capital variable que gestionan entidades del Grupo Sanfandar, y que, en
virlud de tal condicion, pueden ostentar parlicipacicnes en dichas sociedades que, en ningin caso, son
significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada sociedad de inversién de capital variable), exceplo en
CORDILA INVERSIONES, SICAV, §.A,, en la que ostenta un 3,74%.

Al 31 de diciernbre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad,
que no son personal de su seciedad gestora o del Grupo al que parfenece, ostentan yfo gfercen en ofras
instituclones de inversién colecliva de naturaleza scciefaria cuyo objete social consiste en la “capiacién de
fondos, hienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertifos en bienss, derechos, valores u- otros
Instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectives” (véase Nota 1), son los siguientes:

oD, Joaquin Anaya Perea, al 31 de diclembre de 2012, ostenta un porcentaje de participacion inferior al
0,3% en olras S.1.C.AV. Adicionalmente, desempefia el cargo de Presidente en CORDILA PENSIONES
SI1CAV, SA.

oD, Alvaro Javier Anaya Tapia, al 31 de diciembre de 2012, ostenta un poreentaje de participacion del
90,81% en CORDILA PENSIONES S..C.AV., S.A. y un porcentaje inferior al 0,04% en ofras S.LC.AV.
Adicicnalmente, desempefia el cargo de Consejero en CORDILA PENSIONES 3.1.C.AV,, 8.A,
El importe de los honerarios a abonar a los auditores de cuentas de la Sociedad por la realizacion de la
auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2012 asclende a 3 miles de euros (3 miles de euros en 2011).

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posierioridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningtin hecho significative no descrito en las notas
anferiores.,
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ANEXO:; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras
Entidad: EL CANAL PENSIONES, SICAY, S.A.
Euros
Divisa Descripcion Valoraclon posterior

EUR B,ESTADO 4,70 30/07/41 (EUR) 924.476,80
EUR MAPFRE SA 6,125 16/11/15 (EUR) 210.721,14
GBP BBVA INTL PREF UNIPERS FRN 29/10/49 CALL © 589.865,57
EUR PAG, BANCO SANTANDER 04/06/13 (EUR) 1.183.286,58
EUR GENERALITAT VALENCIANA 5,50 26/04/13 298.204,38
Total Cartera Interior -Valores representativos de deuda 3.208.554,47
EUR CORDILA PENSIONES, SICAV, S,A, 22,23
Total Gartera Interfor -Instifuciones de Inversion Golectiva 22,23
EUR CONTI-GUMMI FINANCE BV 6,50 15/01/16 535.788,92
EUR ALLIANZ AG 5,625 17/10/42 EUR CALL 10/22 338.763,10
EUR AIR FRANCE-KLM 6,25 18/01/18 (EUR) 1.047.873,53
CHF FIAT FINANGE & TRADE 5,25 23/11/16 (CHF) 583.720,49
EUR SOCIETE GENERALE FRN 3M PERP, 09/49 (EUR 674.722,00
EUR BBVA INTL PREF U FRN 3M 21/10/49 CALL 683.699,79
EUR TENNET BV FRN PER,02/49 (EUR) CALL 06/17 379.232,96
EUR SANTOS FINANCE LTD FRN 3M 22/09/70 266.322,22
EUR SUNRISE COMM, | 7,00 31/12/117 (EUR) 219.692,55
GBP FIDELITY INTERN, 7,125 13/02/24 (GBF) 340.749,95
UsD ODEBREGHT FINANCE 5,125 26/06/22 (USD) 330.592,27
ush BARCLAYS BANK PLC 7,625 21/11/22 (USD) 379.036,14
EUR ENBW 7,375 02/04/72 (EUR) 447.826,81
usD CITIGROUP INC 5,95 20/12/48 (USD) 400.850,76
GBP TELEFONICA SA 5,597 12103120 (GBP) 513.654,69
ush AVIVA PLC 8,25 20/04/49(USD) CALL 11117 164.405,83
EUR TEGHEM ENERGY MET 7,875 01/10/20 (EUR) 110.656,37
usb DANSKE BANK AS 7,125 21/09/37 (USD) 169.142,77
EUR UNICREDIT SPA 6,95 31/10/22 (EUR) 522.456,55
EUR ASSICURAZIONI GENERALI 7,75 121242 CAL 213.071,38
ush TELEF,GELULAR PARAGUAY 8,75 13/12/22 CAL 169.123,72
EUR CP COMBOIOS PORTUGAL 4,17 16110119 (EUR) 2.364.526,69
AUD JPMORGAN CHASE & CO 6,75 11/03/15 (AUD) 667.532,40
EUR NOMURA EUROPE FINANCE NV 5,125 09/12/t4 321.360,61
Total Cartera Exterior -Valores representatives de deuda 11.824.811,50
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EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A. |

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO 2.012
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INFORME DE GESTION, ANO 2.012

1) EVOLUCION DE 10§ NEGCCIOS(MERCADOS), SITUACION DE LA SOCIEDAD Y EVOLUCION
PREVISIBLE

El efercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, princlpalmente de
Indole macroecondmica, Las dos subastas del Banco Central Europen, por fas que se Inyectd una gran cantidad
de liquidez por tres afios a los bancos de la Eurozona, mostraron el apeyo ncendicional de los bancos centrales
en la recuperacion econdmica,

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejarcicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su actividad econémica. No obstante, en cuanto a Ja Eurozona, los indicadores de confianza
econdmica, aungue mostraban cieria estabilizacion, lo haclan a niveles realmente bajos, apuntando a huevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por palses, uno de los focos de atenclén de los inversores
continué siendo la economfa giiega. Durante la primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
sagundo paquete de rescale, acompafiado de una sustanciat quita de Ja deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses més farde, las elacciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo que desembocd en una nueva convocatoria electeral para mitad del
gjercicio 2012.

En Espafia, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado por un enforne de incertidumbre sobre la
dificuliad de reducir el déficlt poblico en la cuantla requerida por la Uni6n Europa, ademéas del Impacto que las
reformas estructurales emprendidas podrfan tener sobre el crecimienio econémico. Con todo esto, el
comportamiento de los activos financieros ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y refrocesos en la Eurozona {a excepeidn de Alemania que
ha sido considerado pafs refugio). En cuanto a los mercados de, renta fija, han reflejado igualmente las
incerlidumbres en torno a las economfas periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caldas en los palses “core” durante el primer semestre.

La segunda parte del sjerciclo 2012 se intelé con un entarno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas deniro del senc de [a Unién Europea, donda se perfilaban dos
bloques, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mds centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento econdmico. Durante este periodo, ha destacado el papel crucial de los bances centrales
a ambos lados de! Atldntice. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidide instaurar un
niuevo programa de recompra da aclivos hipotecarios, que ha sido completado al final del gjercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles acluales hasta el
gjercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por el BCE, que ha decidido
implantar un programa de recompra de deuda soberana en los tramos cortos.

En o referido al lado geopolitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza
la postura a favor de fa rigida austeridad econémica y la Unién Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupuesfario a varios paises de la Eurozona. Ademds, se ha afadido la aprobacién definitiva de! Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir ! Fondo Europeo de Estabilidad Financiera ¥ que
funciona como un mecanismo permanenie para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a iravés
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se hallen en una situacién de crisis econdmica.
En cuanto a Espafia, ademas del impacto posilivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la
concesién de un paquete de ayudas al sector financlero acordade con ta Unién Europea, por el gue s ponen a
disposicion del entramado bancario espaiiol hasta 100.000 millenes de euros. Fn Estados Unidos, el segundo
semeslie ha venido inarcado por las necesarias negociaciones entre republicancs y demécratas para mitigar el
efecto del fuerte gjuste fiscal al que esta economla estard sometida durante el efercicio 2013, las cuales han
cerrado al final del ejercicio de manera satisfacloria para los mercados, Todos eslos acontecimientos han
provecado un fuerte repunte da los activos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas
bursatiles en todos los pafses miembros al final del efercicio 2012. Ademaés, la renfa fija ha mostrado un
comportamiento similar, acorde al aumento del optimismo de los inversores, con impoeriantes descensos en las
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rentabilidades de los palses periféricos y unas primas de riesge mas relejadas que los maximes vistos durante
el ejercicio 2012.

Con todo ello, el ejercicio 2012 ha sido saldado con un balance positivo en gran parie de los activos financleros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una sublda en euros del 14%, gue se compara
con una subida en dolares del 13% del S&P. Dentro de {a renta fija, el activo méas beneficiado ha sido sin duda
la renta fla corporativa, que se ha beneficiado de la biisqueda de rentabliidad de los inversores sin necesidad
de asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, alcanzando el segmento de “grado de inversién® en
Europa un retorno absoluto def 13%. Por la parte de divisas, el cruce délarfeuro ha seguido el compés de la
aversidn al riesgo en los diferentes momentos del elercicio, perdiendo terreno el suro en los momenfos de
incremento de volatilidad y ganando en aquéllos de aumento dal optimismo Inversor. El tipo de cambio
délar/euro ha cerrado el efercicio 2012 en 1,3194.

El ejercicio 2013 previsiblemente seguird siendo un afio de poliica monetaria expansiva de los bancos
centrales, que tratardn de seguir prestando apoyo a la recuperacion econémica en las economias clave a nivel
global (Eurozona y Estados Unidos). Con todo elle, durante el gjercicio 2013 se deberla ir fraguando en la
Eurozona una recuperacién gradual de los indicadores econémicos con un crecimiento estimado det PIB an
torno al 0,2%. En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negativo en
torno al 1,5%, permitirfa atin un crecimiento econdmico en el entorno del 2% para el conjunto del gjercicio 2013.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Mota 6 de la Memoria) esla
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objelivos y pollticas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Iimites y coeficientes establecidos por la
normaiiva vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores),

2) ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

3} INVESTIGACION Y DESARROLLO
Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

4) ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acclonas a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objsto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujela a
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerlo de
Economfa y Haclenda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Colectiva de Capital Variable.

Al 31 de diclembre de 2012, Ia Seciedad fiene acciones propias en cartera por valor de 2,142.638,49 euros.
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Diligencla que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de EL CANAL FENSIONES, Scciedad de Inversién de Capital
Variable, Sociedad Anénima don Alvare Javier Anaya Tapla, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrade,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OK7707769 a OK7707797 ambas inclusive, comprensive de la Mamaoria,
Balance, Cuenta de Pédidas y Ganancias Estado de cambios en el Patrimonio Neto ¢ Informe de Gestion, correspondientes al
gjercicio cerrado €1 31 de diclembre de 2012, firmando todos v cada uno de los sefiores Conssjeras de la Sociedad, cuyos nombre y
apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 6 de marzo de 2.013

Fecha Consejo de Administracion

EL SECRETARIO DEL COM E;]‘(/)‘%DE @M]NISTHACION

S

Fdo."D. Alvaro Javi[r Anaya Tapia

EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Fdo.: D. Joaquin Anaya Per ea

CONSEJEROQ
p
TDMPD HdY

Fdo.: D% Ménica Anaya Tapla




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: El Canal Pensiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2571456

Los abajo firmantes, como Administradores de la Socledad citada manifiestan que en la confabilidad de ia
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enaro
del 2009. g

El Secretario del

Fdo.: Alvaro Javier Anaya Tapia

El Presidente del Consejo de Administracién

- Fdo.: Joaguin Anaya Perea

Consejeros:

QA Ao

Fdo.: Mdnica Anaya Tapia




