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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de
CORDILA PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, §.A.

Hemos anditado las cuentas anicles de CORDILA 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 nelto y la nemoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacion de
las cuentas anuales de la sociedad, de acuerdo 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. Nuesira responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anudles en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigenie en Espafia, que requiere
el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables wlilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que

resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patvimonio y de la situacién financiera de CORDILA PENSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi
como de los resultados de sus operaciones correspondientes al efercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulla de aplicacién y,

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

Sayma Auditores, S.L.

José Abascal, 58 - 8°

28003 MADRID

Tel: 91 4321 31 65 Fax: 91 435 85 57
£-mail; auditores@sayma.es www.sayma.cem
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g El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oporiunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros

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

contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del

ejercicio 2012, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el

alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la

obienida a partir de los registros contables de la Sociedad.

SAYMA AUDITORES

Madrid, a catorce de mavzo de dos mil trece.

sayma auditores
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CORDILA 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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CORDILA PENSIONES,SICAV, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2,012 Y2011 (NOTAS1,2Y

ACTIVCG 3171202012 | 31/122011(*) PATRIMONIO Y PASIVO 3U12A2012 3U12/2011(*)
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS(NOTA §) £5.363.472,27 5,103,214,18
Inmavifizads intangible Fondos reembelsables atribuides a participes a acciontstas 5363.472,27 5.103.214,18;
Inmevitizado material Cepital 279585000,  2.795,850,00;
Bienes inmuebles dé usa propia Partfcipes
Bobiliario ¥ enseres Prima do emisién 272 855,04 Z12.675,95;
A ctivos por impuesio diferido Reservas 2.035.893,79| 1.351.994,6€
IACTIVO CORRIENTE: 5381.193,62]  5.112.375,48] (Acciones proplas) (834.236,88) (2.734,1%
Deudores (NOTA 5} 4,048,589 4.739,22| Resulledos da ejercicios anferiores
("artera de inversiones financleras (NOTA 6) 5300,270,75]  5.037.333,17| Olras aporleciones do soclos
Cartera interior 1,607.114,37| 140259931 Resultado del glerciclo 1.093.070,32 48538775
Valores representztives de deuda L 1.604251,59]  1.400.261,29| (Dividendo a cuenta)
Instrumentos da palimonto Ajustes por tamblos de valor en inmovilizado material de usa propla
Inshitaciones de Invessién Coleciiva 282278 2.338,02{ Otro pafricrentn atribuide
Depdsitos en EECC
Derivados FASIVO NO CORRIENTE
Gtvos Provisiones a argo plazo
Cartera exierior 3,623.184,33] 3.519.354,73| Deudasa targo plazo
Valores representatives de deuda 3.623.184,33| 3.3510:474,21( Fasives porimpuesto diferido
[nstrumentes da patrimonio 8.880,52
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC PASIVO CORRIENTE 17.721,35 9,157,127
Darivedos Provisiones A torfo plazo
Otros Deudas A corto plazo
TIntereses deTa cartera de inverslén 69.972,05 115.379,13| Acreadores (NOTA 9} 1772135 8, 157,27,
Taverslones morosas, dudesas o en litiglo Pasivos Enancieros
Periodificaciones Derivados
1Tesorerfa(NOTA 7} 7657393 70,299,06] Periodiftcaciones
TOTALACTIVO 5,381,193.62| 5.112.371 45 TOTAL PATRIMONIO ¥ TASTVO 5381.193.62 511237145
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (NOTA 6)
Compromisos por opers¢ionss largas de derivados
Compromises por operaciones corlas de dedvades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 21.244.610,00 | 21,244.610,00
Valores cedidos en préstamo parlaLIC
Valores sportzdos como garanlla porla 1IC
Valores recibidos en parentia por 1a 1C
Capital nominal i suserito ni en circulacidn (NOTA 8) 21.244.610,00) 21.244,610,009
Pérdidas fisceles a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21,244.610,00) 21,244.610.00

{*) B presents, tnica y exclusivaments, a efecios comparetivos.

Lease con las notas explicativas incluldas ¢n la memoria adjunta
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CLASE 8.
CORDILA PENSIONIS, SICAV.S.A.
CUENTAS DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS (NOTAS 1,2 Y 4)
EJERCICIOS ANUGALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2.012 Y 2,041
31/12/2012 31/12/2011(%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones refrocedidas
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacidn (27.230,45) (23.844,94)
Comisién de gestion { 11.602,15) (10.215,91)
Comisidén depositario (4.972,37) (4.378,23
Otros (10.655,93) (9.250,80
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION (27.230,45) ( 23.844,94)
Ingresos financieros 293.614,21 272.355,%4
Gastos financieros {7.753,81) ( 0.412,95)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 246.813,87  ( 188.930,97)
Por operaciones de la cartera interior 50.938,61 (49.713,71)
Por operaciones de la cartera exterior 195.875,26) ( 139.217,26)l
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio 2.038,34 (5.179,05)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 596.629,27 442.302,63
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 15.735,31 18.749,49Jl
Resultados por operaciones de la cartera exterior 370.849,54 339.827,52
Resultados por operaciones con derivados 206.044,42 83.725,62
Otros
RESULTADO FINANCIERO 1.131.341,38 514.135,60,
RESULTADCQ ANTES DE IMPUESTOS 1.104,111,43 490.290,66
Impuesto sobre beneficios ( 11.041,11) (4.902,91
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.093.070,32 485.387,75

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

I.ease con las notas explicativas incluidas en Ia memoria adjunta
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CORDILA PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERS|ON
DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

NATURALEZA DE LA INSTITUCION

CORDILA PENSIONES, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
conslituyé e 28 de noviembre de 2.000 bajo Ta denominacion de OPEN CAPITAL 3000, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A, Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominaglén por la
de OPEN CAPITAL 3000, Sociedad de Inversion de Capital Variabls, S.A. y, finalmente, con fecha 30 de
diciembre de 2005 [a Socledad cambit su denominacion por fa actual y tiene su domicilic social en la Avda
Cantabria, s/n- Ciudad Grupo Santander, de Boadilla del Monte (Madrid).

Su objeto soclal exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
nvertidlos en bienes, derechos, valores u otros instrumsntos financieros, siempre que ¢l rendimiento del inversor
se establezea en funcion de los resultades colectivos.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el himero 1.915. Las acciones de la Socledad
estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado
por el Gobierno egpafial, sujeto al arliculo 314 de la vigenle Ley espafiola del Mercado de Valores ¥
supervisado por fa Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacitn y funclonamiento.

La Sociedad se encuenfra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inverslén Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decrelo 1.082/2012, de 13 de jullo, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La gestidn, administracion y representacién de la Sociedad, esta encomendada actualmente a SANTANDER
ASSET MANAGEMENT, S.A. Sccledad Geslora de Inslituclones de Inversion Colectiva (en adelante,
SANTANDER ASSET MANAGEMENT), actuando coma entidad depositaria SANTANDER INVESTMENT, S.A.

La Orden EHA/595/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que
se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objelo la concrecitn y desarrollo de las
funcicnes de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colactiva. Las principales funciones son:

1.
2

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

Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes v criterios de Inversion
establecidos en la normativa vigente.

Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por [a sociedad gestora para el calculo del
valor tedrico de las acciones de [a Sociedad.

Contrastar con cardcter previo a la remisidn a fa Comislon Nacional del Mercado de Valores, la
exaclitud, calidad y suficiencia de la informacion plblica peribdica de la Scciedad.

Custedia de todos los valores mobiliarios y demds aclives financieros que integran el patrimonio de la
Sogledad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo ¢aso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcién.
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6. Comprobar que las liquidaclones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacian que rijan los corespondientes mercados.

La entidad depositaria de la Scciedad (Santander invesiment, S.A.) ha percibldo una camision def 0,08% anual
caleulada sobre el patrimonio diarfo de la Sociedad, que se satisface trimesiralmente.

La Sociedad de Inversion no forma parte de ningéin grupe de sccledades.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas, que han sido formuladas por los Administradores de la Socledad, han side
cbtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoracion establecidos en la Gircular 3/2008 de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados
de informacion reservada de las instiluciones de inversion colectiva, que consiituye ef desarrollo y adapfacién,
para las instituciones de Inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comerclo, Ley de Scciedades de
Capital, Plan Genaral de Contabilidad y normativa legal especifica que Te resulta de aplicacidn, de forma que
muestran la fmagen fiel del patrimonio neto y de Ia situacion financlera de la Sociedad af 31 de diciembre de
2012 vy de los resultados de sus operaciones y de los cambics en el patrimonio neto que se han generado
durante el ejercicio terminado en esa fecha. Las cuenlas anuales correspondientes al ejerclcio terminado el 31
de diciembre de 2012 se someterdn a su aprobacién por la Junta General Ordinaria de Acclonistas y los
Administradores de la Socledad estiman que seran aprobadas sin ningtn cambio significative.

b) Principios contables y normas de valoracién )
£n la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de veloracion
descritos en la Nota 4. No existe ningan principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que,
leniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya defado de aplicar &h su preparacion.

Los resultados vy la determinacion del patdmonic nefo son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracin y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracidn 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, ingrosos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A
pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que putedan tener lugar en el future obliguen a modificarlas (al
alza o a 1a baja) en los préximos efercicios, lo que se realizarfa, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo

con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Socledad, cualquiera que sea su politica de inversion, estdn sujefas a las
fluciuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 8), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de Ja acclén flucte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2011 se presenta, a efectos comparativos, junte
con la Informacion correspondiente al efercicio 2012,
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, & bien, en ta medida en qus sea
significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria

¢) Correcclén de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha deleclado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

f) Impacto medicarbiental

Dadas las actividadas a las que se dedica la Socledad, &sta no fiene responsabitidades, gastes, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacién con el
patrimonio, a situaclén financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
espacificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. PROPUESTA DE DISTRIBUGION DE RESULTADOS

La distribucién de resuitados del efercicio 2012 que se somete a la aprobacion de fa Junta General Ordinaria de
Accionistas es fa sigulente:

Euros
+ 2,012 2.011
BASES DE REPARTO
- Pérdidas y ganancias 1.093.070,32 485,387,785
TOTAL 1.093.070,32 485,387,756
DISTRIBUCICN
A reserva Voluntarias 1.093.070,32 485.387,75
TOTAL 1.083.070,32 486.387,76

4. NORMAS DE REGISTROY VALORAGION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012y 2011 se han
aplicado los siguientes principios y polilicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los mstrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

1. Clasificacion de los activos financleros
Los aclivos financleros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los sigulentes epigrales
del balance:

_ Tesoreria; este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el deposttario, cuando éste sea una entidad de crédito, o
en caso contrario, la entidad de crédilo designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y las garantlas aportadas, en su ¢aso, a la Socledad.

OKT707833
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- Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes eplgrafes, desglosados en
cartera interior y carlera exterior. La totalidad de eslos epigrafas se clasifican a efectos de valoracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

Valores Representativos de Deuda; obligaciones y demés valores gue supongan una deuda
para su emisor, que devengan una remuneracién consislente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta,
cualguiera que sea el sujeto emisor,

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emltidos por otras entidades, tales come
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su c¢aso, las participaciones en ofras
Instituciones de Inversion Colectiva.

Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsilos que ta Scciedad mantiene en entidades
de crédito, a excepcltn de los saldos que se recogen en ¢l epigrafe *Tesoreria”,

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por wamants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la sodiedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incarporados, en su caso, en los produstos estructurados mantenidos por [a sociedad.

Otros: recage, €n su caso, las acciones y participaclones de las enfidades de capital - riesgo
regutadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre as| como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras,

Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluys, en su caso, v a los meros efeclos de su
clasificacion contable, €l valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecio a las cuales hayan
transcurrido méas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el tolal de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concaplo diferente a los anteriores ostente fa Socledad frenle a terceros. La fotatidad de fos deudores
se clasifican a afectos de valgracién como *Parlidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las
“Partidas a cobrar® asl como su.reversion, se reconocen, en su £aso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Daterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Clasificacion de los pasives financleros

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

OK7707834
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- Deudas a largolcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraldas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Darivados: incluye, entre otros, &l valor razonable de los contralos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de os
contratos de permula financlera que la sociedad tiene coniratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efecios de su valoracién como “Pasives financlercs a valor rezonable con cambios en pérdidas ¥
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distinlos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como pasivos financiercs a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo. ‘

- Acreadores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser dlasificados en olros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito, Se clasifican a efeclos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimientoy valoracién de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimiento y valoracion de los activos firancleros

Los aclivos financieros clasificados a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epfgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo
evidencia en contrario seré €l pracio de la {ransaccion), integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacidn. Poslertormente, los aclivos se valoran por su coste amoriizado,
contabilizandose [os intereses davengados en el epigrafe “Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas
y ganancias mediante el método del tipo de interés efective, No abstanle, si el efacto de no aclualizar los
fiujos de efectivo no es stgnificativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibic en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financleros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financleros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su *valor razenable” (que salvo
evidencia en conirario seré el precio de 1a transacclén), incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en sut caso, los Intereses por aplazamiento de pago.
Los intereses explicitos devengados desde la Gltima liquidacién se registran en & epigrafe *Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversisn® del activo del balance. Posteriormente, los
activos se valoran por su valar razonable, sin deducir los costes de transacdi6n en que se pudiera incurrir
&n su enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de
pérdidas y ganancias (véase apartado 4.9.3).

En todo caso, para la determinacion del valor razenable de los actives financieros se atenderd a lo
siguiante:

_Instrumentos de patimonio cotizados: su valor razonable es ol valor de marcado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencla, si existe, o inmediato hébil anterior, o el camblo medio
ponderado sino existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado més reprasentativo por volumen de
negociacian.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizaclon en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio da la fransaccién mas reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstanclas econdmicas desde el momemo
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de la transaccion, En este caso, se reflejaran las nuavas condiciones utilizando cemo referencia precios 0
tipos de interés y primas de riesgos acluales de instrumentos similares. En caso de no existencia de
mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, fransacciones racientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentes financieros que sean sustancizlmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) gue sean de general aceplacion y que utilicen
en 1a medida de lo posible datos observables de mercado (en particutar, la situacién de fipos de interés y
de riesgo de crédito del emisor).

- Valores nio admitidos adn a cofizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulfan
de colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo
en cuenta faciores como las diferenclas en sus derechos ecenhmicos.

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
Interno de la tnversi6n a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de pairimonio no cotizados: su valor razonzable se caloula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en sl patrimanio contable ajustado de la entidad
participada, comegido en el importe de las plusvallas o minusvallas tacilas, netas de impusstos, que
subsistan en el momento de la valoracion.

- Depésilos en entidades de crédilo y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaiments, de acuerdo al precio que iguale el rendimlento interno de la inversién a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de orédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colactiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se uillizard el Glimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sislema
muliilateral de negoeciacién, se valoraran a su valor de colizacion del dfa de referencia, siempre que sea
represantafivo. Para las Inversiones en IC de inversian libre, 11IC de NG de inversion libre e 1IC extranjeras
simitares, segun los artictlos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utiizan, en su caso, valores liquidativos
estimados. ’

- Instrumentos financleros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonabls
es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado
no sea suficientemente liguido o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados
organizados o sistemas multilaterates de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Gircular 6/2010, de 21 de
diciembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

2. Reconocimianto y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos ¥ pariidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en conirario serd el pracie de la fransaccion)
integrando los costes de fransacci6n directamente atribulbles & la operacion. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gaslos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas parlidas cuyo
importe se espera recibir enun plazo inferior a un afio se valoran & su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a vator razonable
con cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo
evidencia en contrario seré el precio de la {ransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operaclén. Posteriorments, los 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 pérdidas y gananclas (véase apartado 4.9.3).

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

¢} Bajade! balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de acfivos financieros esta condicionade por [a ferma en que
se traspasan a {erceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanclalmente a terceros — caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su
valor razanable en la fecha de Ta recompra—, ol activo financiero transferido se daré de baja del balance.
La diferencia enire la contraprestacitn recinida nefa de los costes de transaccidn atribuibles,
considerando cualgquier nuevo active obfenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en ilbros del
activo financiero, determinara asf la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja fos activos en los que concurra un deterioro notorlo e irrecuperable después de su
inversisn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. .
2. 8l se refienen susiancialmente los riesgos ¥ beneficios asociados al activo financiero transferide —
caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un preclo fijo o por el precio de
venla mas un interés, de los conirates de préstamo de valores en los que el prestatario fiene fa
obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero
transferido no se dara de bala de! balance y continuara valorandose con los mismos criterfos utilizados
antes de la transferencla. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financlero asociado,
per un importe igual al de la contraprestacién reclbkia, que se valorard posterdormente & su coste
amortizado. ]

Tampoco se darén de baja los acfivos financieros cedides en el marco de un acuerdo de garaniia
financlara, a meros que se incumplan los €rminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garanila por la [IC” 0
“Valores aportados como garantia por la lIC” en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asoclados al activo
financiero transferide, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el control de! mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efeclivo que generan o cuando sg han transferido sustancialmente a terceros los
riesgos y beneflgios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones

1, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacién, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
ercado de divisa, se contabilizan el dfa de liquidacién. Las compras se adeudan en &l epigrafe “Cartera
de inversiones financieras® interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segiin su
naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en ¢l eplgrafe "Deterioro y resultado por
enajenaclones de instrumentos financieros — Resulfados por oparaciones de la cartera intertor {o exterior)®
de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

No chstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dla de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los fmpories
enfregados antes de la facha de elecusidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
halance. ’

2. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ¢l momento de Ta contratacidn y hasta el
momento del clerre de la pesicién o el vencimiento del contralo 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 et imparte nominai comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ o *Variacién del valor razonable en instrumentos financleros — Por
operaciones con derivadas’, dependiendo de silos cambios de valor se han liguidado o no, se registran
tas diferencias gue resuitan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos,
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia ds
divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el eplgrafe “Diferencias
de camblo® de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la sociedad al 31 de diciombre de 2012. La contrapartida de estas
cuentas se regisira en el epfgrafe “Derivadoes™ de la carlera interior o exterior y del activo ¢ del pasivo,
geqn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo
de Deuda Piblica, cliya conirapartida se registra, en su caso, en los eplgrafes *Deudores” o "Acreedores”
del activo o del pasivo, respectivaments, seglin su salde del balance, hasta la fecha de su liquidaclén,

3. Adqulsicion temporal de aclivos
Cuando existen adquisiciones lemporales de aclivos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se
registran en el epigrafe “Valores representalivos de deuda® de la cartera interior o exterior det balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epfgrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la carlera interior (o exterior)®.

4. Contratos do futuros, opciones y warranis
Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yo warrants se registran en el momento de
st contratacion y hasta el momento del clerre de fa posicidn o et vencimiento del contrato en los epfarafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaclones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naluraleza y por el importe nominal comprometido,
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Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opclones y warrants se regisiran por su valor
razonable en los eplgrafes “Derivados” de la cartera interior o exterfor del activo {o pasivo) del balance, en
la fecha de gjecucion de la operacion.

En el eplgrafe "Deudoras” del aclivo del balance se registran, adicionaiments, los fondos depositados en
concepto de garentia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes *Deteriore y resultade por enajenacionas de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados®, dependigndo de la realizacién o no de la liquidaclén de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuancia de los cambios en el valor razenable de estos
comiratas. La conlrapartida de estas cuentas se registra en el epfgrafe "Derivados” de la cartera interior o
exterlor del activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su lquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Delerfora y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros — Resultados por operacicnes con derivados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ¢l caso de operaciones sobre valores, si la opeion es eJercida, su valor se incorpora a la valoracién
inigial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas Jas operaciones que se
liquidan por diferenclas.

5. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garanila a la Socledad distintos de efectivo, el valor razonable de
&stos se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por [2 11C” de las cuentas de orden. En caso
de venta de los valores aportados en garantfa, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de
su obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recihido en garantla, se registra en el epigrafe
“Tesorerfa® del balance.

e} Periodificaciones (active y pasivo)

En caso da que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado
que se devengaran en el siguiente ejerciclo. No incluye los infereses devengados de cartera, qua se
recogen en el eplgrafe “Garlera de inversiones financieras -- Intereses de la carera da inversién® del
balance.

fi Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumantos de patimonio propio de la Secfedad son las acciones gue representan su capital que, se
regisiran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reambolsables atribuidos
a participes o accionistas —~ Capital® del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversidn Colectiva, 8l
capital de las Socledades de Inversidn de Capital Variable es variable denfro de los limites del capital
inicial y méxima fijados estalulariamente.

La adquisicién por parte de la Socledad de sus acciones proplas, se reglstra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion enlregada en el eplgrafe "Patrimonio atribuldo a participes o accionistas
— Fondos reembolsables afribuidos a partfcipes o acclonistas — Acclones Propias™ del balance. La
amorlizacién de acclonas propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imporie del nominal
de dichas acclones cargandosefabonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la
valoracién y el nominal de las acclones amortizadas en la suenta "Patrimenio atribuido a participes o
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acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a parlicipes o acclonistas — Reservas™ del balance.
Asimismo, en sl epigrafe *Patrimonio atribuldo a parlicipes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionislas — Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las
diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

¢) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financleres devengados con posteroridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, confablemente en furcidn de su perfodo de devengo, por aplicacitn del
método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas a en litigio, que se registran en e momento efectivo del cobro. La perlodificacitn de
los interesas provenientes de la cartera de aclivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversién® del activo del batance. La contrapartida
de esta cuenta se registra en el epigrafe *Ingresos financleros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se recenocen, en su caso, come ingrese en &l epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirlos per la Sociedad.

'

2. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresas que recibe la Socledad coma consecuencia de 1a retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en st caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asl como ofros gastos de gestién necesarios para que la
Sociedad realice su aclividad, se registran, segn su naluraleza, en € eplgrafe "Otros gastos de
explotacién® de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el eplgrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta.

3. Variacién de) valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterforo y resultado por engjenaciones de
instrumenios financieros® y “Variacion del valor razonable en Instrumentos financieros®, segin
correspanda, de Ja cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b.1 y 4.b.2).
No obstanie io anterior, por razones de simplicidad operaliva, las varlacicnes de valor razonable,
procedentes de activos enajenados durante el efercicio 2012 que se registran en el eplgrafe “Deterioro
y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son
las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésia sea anterior al iniclo del efercicio (con el
consiguiente regisiro compensatorio en el epigrafe “Varlacion del valor razonable en instrumentos
financieros®), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonlo ni sobre el resultado
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012,
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4, Ingresos y gastos no financieros
Se reconocan contablemente de acuerdo con e criferio de devengo.

Impugsto sobre Beneficios

El impuesio sobre beneficios se consldera como un gasto a reconocer en ta cuenta de pérdidas y
ganancias, y estd constituido por el gasio o ingreso por ef impuesto corriente y el gasto o ingreso por el
impuesto diferido.

Ef Impuesto corriente se corresponde con Ta canfidad que salisface la Sociadad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, ofras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente v el derecho a compensar [as pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponds con el reconocimianto y la
cancelacién de Tos pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
ariginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mleniras que fas diferenclas temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y venlajas fiscales que quaden pendientes de aplicar
fiscalmente, dan lugar a activos por impueste diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en eferciclos posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por Impuesto diferido en ninglin casa y sdlo se reconocerdn mediante
la compensacién del gasto por impuesto cuando la Socledad genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscalas a compensar”
de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos
se realiza considerande los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversion. En caso de
medificaciones en las normas iributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el suro, Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes al aure se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando exlslen transacclones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los
tipos de cambio de contado de [a fecha de {a transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el
més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gliimo dla hébil anterior a
gsa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al converiir los saldos denominados en moneda extranjera a la
roneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesorer(a, débites v aréditos, por
su imporie nefo, en el epigrafe “Diferenclas de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monatarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se flevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas
de Ia valoracién (véase Nota 4.0.3).
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i QOperaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las pravistas en el articulo 67 de [a Ley 35/2003 vy
stcesivas modificaciones v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia ds confliclos de interds que garantiza la
independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
exlstencia de un regisiro regularmente actualizado de aquellas operaciones y aclividades desempefiadas
por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
La socledad gestora dispone de un procedimiento Interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas so realizan en Interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores
que Tos de mercado. Segtin lo establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en
la Comisién Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidaclén e intermediacion, comisiones
relrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, ¢! importe de los depositos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado
en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

5, DEUDORES

£l detalle de este capitulo del balance al 31 de diclembre de 2012 y 2011, es como sigue:

Euros
2.012 2.011
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 3.09594 3.786,26
Por Retenciones a cuenta : 3.005,94 3.786,26
OTROS DEUDORES 952,895 952 96
Deudores varios 952,95 952,96
TOTAL 4.048,89 4.739,22

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

£] detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el
saldo del epigrafe *Depdsitos en EECC”, “Derivados” & "Intereses de la cartera de inversién® se incluya como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2012, en el epfgrafe *Carlera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balanca, se Incluyen 679 milas euros (147 miles de euros al 31 de diciembre de 2011} correspondientes a
adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica) cuya contraparie es la entidad depositaria y cliyo plazo de
vencimiento es inferior a tres meses.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011 ¢! desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de
deuda, es el siguiente:
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Euros
2.012 2.011
Inferior a 1 afio 1.262.284,52 885.020,69
Comprendido entre 1 y 2 afios 160.697,89 196.621,26
Comprendido entre 2 y 3 aflos 358.240,19 487.965,08
Comprendido entre 3 y 4 afios 250.170,37 759.341,58
Comprendido entre 4 y 5 afios 162.52841 524,591,85
Superior a 5 afios 3.032.854,54 1.687.195,03
TOTAL 5.227.475,92 4,910.735,50

Los valores y activos que Integran la cartera de la Sociedad que son suscepiibles de estar depositados, lo estdn
an SANTANDER INVESTMENT, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (ver Nota 1). Los valores
mobiliarios ¥ demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantla de
ninguna clase, salvo para servir de garantla de [as operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de tas Entidades legalmenie habliitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo!

1.a gestién de los resgos financieros que llava a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al flesgo de mercado (que comprende el rlesgo de fipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y ef riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), ast como a los riesgos de
credito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/12012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normatives que limitan dicha exposicién y cuye control se realiza por Ja scctedad gestora de la Sociedad. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Socledad:

s Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La fnversién en acciones o parliclpaciones emitidas por una tnica lIC, no podré superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversién se base en la inversion en un tnico fendo.
Asimlemo, Ia inversion total en 1IC mengionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13
de julio, no podra superar el 30% del pafrimonio de la Socledad. En lodo caso, en aplicacién de lo
establecido en la Norma transitoria cuarta del citado Real Decreto, la entidad dispone hasta el 1 de julio
de 2013 para adaptar su carlera de inversiones financieras a dicho coeficiente normativo.

o Limile general a la inversion en valores cotizados

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podra superar el
5% del patimonie de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trafe de inversicnes en valores emitidos o avalados por un Estado mismbro
de la Unién Furopea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier olro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por
una agencia espedializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no Inferior a [a del Reine de
Espafia. Cuando se desee superar el limile del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se
tiena intencién de inverlir ¢ se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que Ja Sociedad pueda
tnvertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el
articulo 50.2.b) del Real Decrelo 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en sels
emistones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisidn no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se frate de invarsiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo imporle esté garantizado por actives que cubran suficientemente los
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compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembelso del principal v al
pago de los infereses en el caso de siluacidn concursal del emisor. El tolal de las inversicnes en este tipo
de obligaciones en lag qua se supere el limite det 5% no podré superar el 80% del patimonio de la
SBociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a fa inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a Instrumentos financiercs derivados no podra superar
el patrimenio nelo de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actuat
o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirdn las ventas al descublerto.

{as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas alsladamente, blen incorporadas
en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de confraparle en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonlo si la conlraparte es una entidad de crédilo con ciertas fimitaciones.

Las poslciones frente a un tinico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo imporie esté garantizado por aclivos que cubran sufisientemente los compromisos de la
amiston y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que fa
Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar &l 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentes financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de paldmonio de [a
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un tnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna !imitacién a su libre fransmisién.
Queda prohibida la inversién de la Socledad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener Inverlida més del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por una misma enfidad. [gualments, no podréa tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades perteneclentes a un
mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en.

»  Acclanes y pariicipaclones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con cierias limitaciones.

+  Acclongs y participaciones de lIC de inversidn libre y de lIG de IC de inversldn libre espafiolas

+  Acciones y pariicipaciones de Entidades de Gapilal Riesgo reguladas en la Lay 25/2005

OR7707844
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s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un cosficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado sobre
el promedio mensual de la Secledad.

«  Chligaciones frenle a terceros:

La Socledad podra endeudarse hasta el llmite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades fransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adguisiclan de aclivos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No gs lendrdan
en cuenta, a esfos efectos, los débilos contrafdos en la compra de activos financieres en el periodo de
liquidacién de la opsracion que establezca el mercado donde se hayan contratado,

Los coeficientes legales anferiores mitigan los siguientes riesgos a los que s expone la Socledad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especiiico por 1a sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna conlraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria reducido con los limites a
la inversion y concentracitn de riesgos antes dlescritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Socledad inviriese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen da confratacion, o inversién en otras nstitutiones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la
Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de
liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionisias.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversién Colectiva como
consectencia de movimientos adversos en los preclos de mercado. Los factores de riesge més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de lipe de interés: La inversién en activos de renta fija conileva un riesgo de lipo de interes, cuya
flucfuacion de tipes es reducida para aciives a corlo plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
rlesgo por las flucluaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o [ndices bursétiles: La inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalments, Ia inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riasgos
de nacionalizacion o expropiacion de aclivos o imprevistos de fndole polltico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mds volatiles.
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7, TESORERIA

El saldo de este capitulo al 31 de diciembre de 2012 y 2011 corresponde los siguientes conceptos:

Euros
2.012 2.011
Cuenta corriente Depositario euros 53,848,59 55,366,88
Cuenta corriente Depositario divisas 22.950,05 14.932,18
Intereses de Tesoreria euros 81,58 -
intereses de Tesoraria divisa (6,24) -
Tofal 76,873,98 70.299,06

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS-FONDOS REEMQOLSABLES ATRIBUIDOS A
PARTICIPES O ACGCIONISTAS

Capital y acciones propias

En el epigrafe “Capital® del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asl
como la parle del capilal estatutario méximo (gue reglamentarlamente no pueds ser superior a diez veces el
capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se delalla Ta composicion del saldo de
*Capital” al 31 de diciembre de 2012 y 2011:

’

Euros
2,012 2.011
Capital inicial 2.404,050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 391.840,00 391.840,00
‘Total 2.795.890,00 2.795,890,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital sodial de la Socledad estaba formalizado en 279.589 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente susciitas y desembolsadas.

El capital en circulacitn al 31 de diciembre de 2012 y 2011, s el sigulente:

Euros
2.012 | 2.011
Capilal estatutario méximo 24.040.500,00 24.040.500,60
Capital nominal no suscsito ni en circulacion {21.244.610,00) (21.244.510,00)
Gapital 2.795.890,00 2.795.890,00
Nominal acciones propias en carlera {387.300,00) {1.530,00)
Capital en cir¢ulacién 2.408.590,00 2.794.360,00

OKT7707846
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Al 31 de diciembre de 2012 la sociedad estd en posesion de 38.730 acciones de la propia compafiia, con el
siguiente detalle:

Valor NOMINAL ..o ivscsrmm et sesssmenesenns 387,900 @UI0OS
Fraccién posefda sobre el nominal del capital social emitido.......13,852%
Precio medio de adquisicidn.......c oo 21,54 eures per accion
Precio total de adquisicién e b ane 834.236,88 euros

Al 31 de diciembre de 20141 la sociedad esta en posesién de 153 acclones de la propia compariia, con el
siguiente detalle:

o Valor nominal...e e 1,990 €Ur0S

¢ Fraccién posefda sobre e nominal del capital social emitido.......0,055%

+  Precio medio de adquisiCidn..i e 17.87 euros por accién
s Preclo total de adquisicion......... . . vees 2.734,18 elrros

Por otra parle, el capital estalutario pendiente de emisidn asciende a 21,244,610 euros al 31 de diciembre de
2012 y 2011.

El articule 32.8 de [a Ley 35/2003 de Inslituciones de Inversién Colectiva establece que [a adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, enire ! capital inicial y el capital estatutario médximo, no estaré sujeta a las
limitacionas establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en e! Real Decralo
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y ne estdn sujelas a los [limites
porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un accionista (persona fielca) con participaciones superiores al 20%, que
ascendian en su totalidad al 90,81% del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2011 existia un accionista {persona fisica) con participaciones superiores al 20%, que
ascendlan on su {olalidad al 78,28% del capital en circulacidn,

Pe acuerdo con [a legislacién aplicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de acclonistas de la Sociedad era de 126 y 122, respeclivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstruecton permanente del ndmero minimo de accionistas.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, el ¢éleulo del valor liquidative de [a accidn se ha efectuado de la siguiente
manera:

Eures i

2.012 2011

Patrimonio atribuido a participes y accionistas de la 5.363.472,27 5.103.214,18 ‘

Sociedad al cierre del ejercicio |
N° acciones en circulacién 240,859 279.436
Valor liquidativo de la accidn 22,27 18,26
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En cuanto al saldo de la cuenta de Prima de Emision, procede del diferencial positivo o negativo entre el precio
de colocacion y el valor nominal de las acciones puestas en circulacion por primera vez, 0 en su caso, del
diferencial positivo o negativo entre ¢! precio de enajenacion y el de adquisicién de aceiones propias, en el caso
de acclones previamente adquiridas por la Sociedad. La composicion de dicho epigrafe al 31 de diclembre de
2012 y 2011, es la sigulente:

Euros
2,012 2,011
- Diferencias posilivas 360.468,33 369.289,24
- Diferencias negativas (96.813,29) (96.613,29)
Total 272.855,04 272.675,95

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital parmite expresamente la ulilizacién del saldo de la
prima de emisién para ampliar el capital y no establece restriccion espedifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composlcidn dal saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2.012 2.011
Reserva Legal £59.178,00 544.812,00
Resarva Voluntaria 1478.715,79 1.007.182,66
Total _ 2.035.893,79 1.551.994,66

De acuerdo con ef Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital, debe destinarse una cifra igual al 10%
del beneficio del ejerclcio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital soctal. La
reserva legal podrd ulilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anterformente, y mieniras no supere el 20% del capital soclal,
esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y slempre que no existan otras reservas
disponibles suficlantes para este fin.

El saldo del eplgrafe “Resultados de ejerciclos anteriores” recoge, en su ¢aso, [0s resultades de efercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Seciedad.

La reserva voluntaria 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 y 2011, es el siguiente:

Eurcs
2.012 2,011
ACREEDORES POR COMISION DE GESTION A PAGAR (1} 947.59 89848
OTROS ACREEDORES 16.773.76 8.258,79
Acreedores por comisién de Depdsito 1.230,47 1.132,80
Otros acreedores 15.543,29 7.125,88
TOTALES 17.721,35 9.157,27

OKT7707848
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(1)} Tal como se describe en la nota 1, la gestién de la Socledad esta desemperiada por SANTANDER ASSET
MANAGEMENT. Por este servicio, la Sociedad paga una comisién de gestién que se calcula diarlamente
mediante la aplicacion del 0,21% anual al valor del palrimonio de la Sociedad. El importe total devengado
durante el ejercicio 2012 y 2011 por esie concepto ha ascendido a 11.602,15 y 1021581 euros
respectivamente Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se encontraba pendiente pago la comisidn de gestidn
correspordiiente al mes de diciembre de cada ejerclcio.

INFORMACGCION SOBRE LOS APLAZAMIENTCS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. "DEBER DE INFORMACION" DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningn imperie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaclones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior &l plazo
legal de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores
s han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

SITUACION FISCAL

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
de marzo).

La Sociedad calcula el Impuesto sobre Sociedades gue le corresponderia en funcién del resultado econémico o
contable, chtenide por la aplicacidén de principios de contabllidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resuitado fiscal o base imponible del impuesto.

La conciliacién entre el resultado contable y Ia base impanible del ejeréicio 2012 y 2011 es [a siguiente:

Euros
2,012 2011
- Resultado contable del efercicio antes de impuestos. 1.104.111,43 490,290,566
- Compensacién Bases imp.negativas - _
- Base imponible dal impuesto. 1.104.111,43 490.290,66
- Cuota al 1% 1.041,11 4.902,91
Guota integra 11.041,11 4,902,91

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 prescripeién de cuatro afios.

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, inirodujo una serie da modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositives iniciados el 1 de enero de 2012, En concreto, en al caso de existir bases Imponibles
negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneaficios fuluros de quince a
dieclocho ejercicios, en determinadas condiciones. Asimismo, se estableca gue para las Socledades cuyo
importe neto de la cifra de negoclos sea al menos de velnte millones de euros pero Inferfor a sesenta, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 surcs, Ia compensacion de bases imponibles negativas estara
limitada al 75% de ia base imponible previa a dicha compensacién. Este porcentaje se reducird al 50% de [a
base imponible cuando el importe nelo de la cifra de negocios sea al menos de sesenta millones de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspeceiones que en el future pudieran llevar a
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cabo las auloridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcier
contingente, cuyo imporie no es pesible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, |a posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivos
conlingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributarfa que de ellos pudiera derivarse no afectarfa
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.

OTRA INFORMACION

Durante el ejerciclo 2012 y 2011, Ia Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas, Indemnizaciones por cese o pagos basades en instrumentos de pairimonio y ofras
remuneraciones a los miembros actuales ¢ anterfores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad no fenla concedidos créditos ni anticipos, ni habia
adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso alguno en
materia de pensiones y segures de vida.

SANTANDER ASSET MANAGEMENT, en su condicion de socledad gestora de la Sociedad, administira,
representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorperando como consejeros a personal styo o del Grupe al
que pertenece que reline experiencia profesional en los mercados de valores Es por ello que dichos
profesionales (en ol caso de [a Socledad, D? Ménica Anaya Tapia,) forman parte del consejo de administracién
de ofras sociedades de inversién de capital variable que gestionan entidades del Grupe Santander, y que, en
viriud de tal condicién, pueden ostentar participaciones en dichas socledades que, en ninglin ¢aso, son
significativas (inferiores al 0,01% del capital de cada socledad de inversion de capital variable).

Al 31 de diciembre de 2012, 1as participaciones ylo cargos ¢ funciones que los Administradores de la Sociedad,
aue no son personal de su socledad gestora o de! Grupo al que pertenece, oslentan yfo ejercen en olras
instituciones de invarsién colectiva de naturaleza socletaria cuyo objeto social consiste en la "captacién de
fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos” (véase Neta 1), son los siguientes:

«D. Joaquin Anaya Perea, al 31 de diclambre de 2012, ostenta un porcentaje de participacién del 88,85% en
EL CANAL PENSIONES S.LCAV., S.A. ¥y un porcentaje inferior al 0,03% en ofras instifucionses de
inversién colectiva de naluraleza socfetaria gestionadas yfo administradas por enlidades del Grupo
Santander. Adicionalmente, desemperia el cargo de consejero en EL CANAL PENSIONES 8.L.C.AV., S8.A.

oD. Alvaro Javier Anaya Tapia, al 31 de diclembre de 2012, ostenta un porceniale de parlicipacion del
6,77% en EL CANAL PENSIONES S.LC.AV,, S.A. y un porcentaje inferior al 0,04% en ofras instituciones
de inversian coleciiva de naturaleza socielaria gestionadas yfo administradas por entidades del Grupe
Santander. Adicionalmente, dasempefia el cargo de consejero en EL CANAL PENSIONES S.LCAV,, S.A.

E! importe de [os honorarios a abonar a los auditores de cuentas de fa Socliedad por la realizacién de fa
auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2012 asclende a 3 miles de eurcs (3 miles de euros en 2011).

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significative no descrifo en las notas
anterlores.
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ANEXO: Detalle de la Cartera de Inversiones. Kinancieras

Entidad: CORDILA PENSIONES, SICAYV, S.A.
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Euros

Divisa Descripcion Valoracion posterior
EUR B.ESTADO 4.70 30/07/41 (EUR) 678.580,60
EUR MAPERE 8A 5.125 16/11/15 (EUR) 105.360,85
GBP BRVA INTL PREF UNIPERS FRN 29/10/49 CALL 235.946,22
EUR PAG, BANCO SANTANDER 26/11/13 (EUR) 385.580,95
EUR GENERALITAT VALENCIANA 5,50 26/04/13 198.813,97
Total Gartera Interior -Valores representativos de deuda 1.604.291,59
EUR EL CANAL PENSIONES, SICAV 2.822,78
Total Cartera Exterior -Instituciones de Inversion Golectiva 2.822,78
EUR NEXANS SA 4,25 19/03/18 (EUR) 100.708,84
CHE FIAT FINANCE & TRADE 5.25 23/11/16 (CHF) 250,170,37
usp COLOMBIA TELECOM SA 5.375 27/09/22 153.481,65
EUR BBVA INTL PREF U FRN 3M 21/10/49 GALL 244,178,50
EUR TENNET BV FRN PER.02/49 (EUR) CALL 06/17 162.528,41
UsD DUBAI ELEC AND WATER 8.50 22/04/15 (USD) 86.156,95
EUR SANTOS FINANCE LTD FRN 3M 22/09/70 159.793,33
EUR SUNRISE COMM. H 8.50 3111218 (EUR) 110.899,66
GBP FIDELITY INTERN. 6.75 19/10/20 (GBP) 206.406,44
GBP RWE AG 7.00 31/12/49 (GBP) 266.141,38
EUR ENBW 7.375 02/04/72 (EUR) 223.013,41
EUR TECHEM GMBH 6.125 01/10/19 (EUR) 216.238,48
usD SOCIETE GENERALE 6,625 01/12/49 (USD) 227.730,48
EUR SSE PLC 5.625 20/08/49 {EUR) 106.030,63
ush ISBANK 6.00 24/10/22 {USD) 161.209,13
usb ALLIANZ SE 5.50 26/11/49 (USD) CALL 9/18 154.562,35
GBP STANDARD LIFE 5.5 04/42/42 CALL 2/22 260.529,86
EUR TELECOM ITALIA SPA. 4.00 21/01/20 (EUR) 203.084,08
AUD JPMORGAN CHASE & CO 6.75 11/03/15 (AUD) 166.722,39
EUR NOMURA EUROPE FINANCE NV 5,125 08/12/14 160.697,89
Total Cartera Exterior -Valores representativos de deuda 3.623.184,33
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CORDILA PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A,

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO 2.012
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INFORME DE GESTION, ARO 2.042

) EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS(MERCADOS), SITUACION DE LA SOCIEDAD Y EVOLUCION
PREVISIBLE

El efercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
fndote macroeconémica, Las dos subastas def Banco Central Europeo, por las que se inyecté una gran cantidad
de liquidez por fres afios a los bances de [a Furozona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centrales
an la recuperacion econdmica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muesiras de una clara
recuperacién de su actividad econdmica. No obstante, en cuanto a la Eurozona, los Indicadores de confianza
econdmica, aunque mostraban cierta establlizacion, lo haclan a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continué siendo la economfa griega. Durante Ia primera parie del gjercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paguete de rescate, acompaiiado de una sustancial quita da la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses més tarde, las elecciones generales arrajaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acterde de goblerno, lo que desembocé en una nueva convocatoria electoral para mitad del
ejercicio 2012,

En Espafia, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado por un entorno de incerlidumbre sobre la
dificultad de reducir el déficit pablico en la cuantla requerida por la Unién Europa, ademds del impacto que las
reformas estrucfurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econdmico. Con todo esto, el
comportamiento de los actives financleros ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en Ios mercados estadounidenses v refrocesos en la Eurozona (a excepcién de Alemania que
ha sido considerado pals refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en forno a las economlas perfféricas, con fuerles repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caldas en los paises “core” durante el primer semestre.

La segunda parile del ejercicio 2012 se Iniclé con un entorno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias pollticas dentro del seno de Ja Union Europea, donde se petfilaban dos
bloques, uno a favor de mayores medidas de austeridad y oiro mas centrado en la implementacién de medidas
de apoyo al crecimiento econdmico. Durante este periodo, ha destacado el papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Afléntico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado al final del efercicio con nuevas
compras de “reasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interds a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 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 ramos corios.

En lo referido al lado geopolifico, en Europa, durante ef segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza
la postura a favor de la rigida austeridad econémica y la Unién Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupusstario a varlos palses de la Eurozona. Ademds, se ha afiadido la aprobacién definitiva del Mecanismo
Eurapeo de Establlidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanfsmo permanente para salvaguardar Ia establlidad financiera en la Eurozona a lravés
del ofrecimiento de ayuda financiera & estados miembros que se hallen en una siluacién de crisis acondmica.
En cuanto a Espafia, ademis del Impaclo positivo da estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la
concesitn de un paguete de ayudas al sector finandiero acordado con la Unién Europea, por el que se ponen a
disposicién del enframado bancario espafio) hasta 100.000 millones de euros. En Estados Unidos, e! segundo
somestre ha venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y demderatas para mitigar el
efecto del fuerte ajuste fiscal al que esta economia estara somalida durante el ejercicio 2013, las cuales han
cerrado al final del ejercicio de manera salisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimienfos han
provocade un fusrte repunte de los acltivos de la Eurozona frente a Estados Unidgs, con fuertes subldas
burséfiles en todos los palses miembros al final del ejercicio 2012, Ademas, la renta fila ha mostrado un
comportamiento similar, acorde al aumento del optimismo de los inversores, con importanies descensos en las
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rentabilidades de los paises periféricos y unas primas de riesgo mds relajadas qua los méximos vistos durante
el gfercicio 2012,

Can tedo elio, el ejercicio 2012 ha sido saldado con un balance posltivo en gran parte de los activos financieros.
En lo referido a renta variable, €] Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en eurcs del 14%, que se compara
con una subida en délares del 13% del S&P. Denlro de la renta fija, el active mas beneficiado ha sido sin duda
la renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la blisqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad
de asumir la volatifidad de los mercados de renta variable, alcanzando ef segmento de “grado de inversidn® en
Europa un retarno absoluto del 13%. Por la parie de divisas, el cruce délar/euro ha seguido el compés de la
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, pardiendo terreno el euro en los momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aguélios de aumento del optimismo inversor. El tipa de cambio
délarfeuro ha cerrado el eferciclo 2012 en 1,3194.

Fl ejercicio 2013 previsiblemente seguird siendo un afio de politica 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 ello, durante el ejercicio 2013 se deberfa ir fraguando en la
Eurozona una recuperacion graduaf de los indicadores econdmices con un crecimiente estimado del PIB en
torno al 0,2%. En cuanto a Esiados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negativo en
torno al 1,5%, permitiria a(n un crecimiento econdmico en el entorno del 2% para ef conjunto del ejercicio 2013

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nola 6 de la Memoria} estd
destinado a la consecucién de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los rigsgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujes de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Clrculares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

2} ACONTECIMIENTCS IMPORTANTES QCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO
Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria,

3) INVESTIGACION Y DESARRQLLO
Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

4) ACCIONES PROPIAS

La Saciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sohbre sus propias acclones a lo largo del pagado
ejercicio 2012, distinto 2! previsto en st objeto social exclusivo como Institucin de Inversidn Colecliva sujeta a
ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Feonomla y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversidn
Colectiva de Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 834.236,88 euros.
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Diligencla que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de CORDILA PENSIONES, Sociedad de Inversién de Capital
Varlable, Sociedad Anonima don Alvaro Javier Anaya Tapia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
OK7707827 a OK7707855 ambas inclusive, comprensivo de la Memoria, Balance, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Estado de cambios en el Patrimonio Neto e Informe de Gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombre y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 5 de maizo de 2.013
Fecha Consejo de Administracién

EL SECRETARIO DEL COf\(JO DE\ADMINISTRACION
W

Fdo.: D. Alvaro Javier Anaya Tapia

EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

e A

< Fd5 D. Jbaquin Anaya Perea
CONSEJERO

ALY VN

/_'__,___.-.-——.__________-—‘
Fdo.: D® Mdnica Anaya Tapia
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Sociedad correspondiente a las

documen
del 2009,

DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Cordila Pensione
Variable, S.A.

NIF: A82835661

o firmantes, como Administradores de la So

s, Sociedad de Inversién de

ciedad cltada manifiestan que en la contabilidad de la
presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en al

to aparle de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero

El Secretario del Consejo de Administracién

W

AL

Fdo.: Alvaro Javier Anaya Tapia

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: Joaquin Anaya Perea

Consejeros:

Dby Wb
My PP

Fdo.: Ménica Anaya Tapia




