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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de
EI CANAI, PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.4.

Hemos auditado las cientas anuales de EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE, S.A. , que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria 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. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabgjo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que requiere
el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anudles y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utifizados 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 efercicio 2013 adjuntas expresan, en fodos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de EL CANAL PENSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 8.A. al 31 de diciembre de 2013, asi
como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misnio,

El informe de gestion adjumto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacin de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre ofros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas amiales del
ejercicio 2013. Nuestro trabajo cono auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
aleance mencionado en este mismo pdrrafo y no iciuye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partiv de los registros contables de la Sociedad.

Fdo.: Andoni Arzallus Mendiluce

Madrid, a catorce de marzo de dos mil calorce.

Sayma Auditores, S.L.
José Abascal, 58 - 8°
28003 MADRID

Tel:

91 431 31 65 Fax: 91 435 85 57

E-mail: auditores@sayma.es wWww.sayma.com
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CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION
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GLASE 8.

EL CANATL PENSIONES, SICAV.5.A,
BALANCES AL 31 DE DICTEMBREDE 2013 ¥ 2042 (NOTAS 1,2 Y 4)

02126128

ACHIYO U223 | 3L2R012(H) PATRIMONIO Y PASIYO 31022013 AL/12012(%)
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O ACCIONISTAS(NOTA 8 17.208.056,04]  15.403.010,34
Inmovilizade Infangible Fendos reembolsables atribuldos a partfelpes o accionlstas 17.293.056,04  15.408.010,34
inmovifizade material Capital 5.533.823,00 5.533.823,0C,
Bienes irarecblcs 62 120 prople Partitipss
Mobitiario y evseres Prima e emisién 66.859,78 15.570,91
LAclivos por impuesto diferido Reservas 12.000.785,7% 0.326.184,00
ACTIVO CORRIENTE: 17.335,216,65] 15.459.787,81] (Acchonss prophas) (2.023.315,62)| (2.142.638,49),
Dendores (NOTA §) 6,27 9.592,06| Resultados de ejercickos anteriores
Carlera de inversiones financieras (NOTA 6) 17,124.407,26| 15.256.286,10] Ofras aposlzcioncs ds soclos
Cartera Inlerlor 5.044,200,75|  3.205.576,70 Resultado 2l eferciclo £,719.903,89 2.675.070,92
Valores representativos de devda 5,044.174,66]  3.208.554,47| (Dividendo a cuenta)
Instrumentos de patrinonio Ajustes por cambles de valer ¢n inmoyitizado mateidal d2 usoe propls
Instifuciones &2 Inversida Cobectiva 26,06 22,23|Otro patrimento atribuido
Depésitos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE
Oiros Proviziones a largn plazo
Cartera exterior 10.886.963,92] [1.8524.811,50| Deudas alargo phazo
Valpres representativos de devda 10.750.058,53| 11.824.811,50| Pasives por impueste diferico
Ingtrumentos de patrimonio 136.903,39)
Instifuciones de Inversidn Colectiva
Depéisitos en EECC PASIYO CORRIENTE 37.160,61 31.777,50]
Dirivados Provisienes a covio plazs
Ohros Deudas a corto plaza
Intereses da 1a cartera de inversién 293.242,59 224.897,90| Acreedores (NOTA S 37.160,61 $1.777,50
Inversiones morosas, Sudosas o en litlgio Pasivs financleres
Periodificaciones Derivadas
(Tesoredfa@NOTA T) 210.503,13 223.602,68] Perfedificaclones
TOTAL ACTIVO 17.338.216,65] 13.452.737.84 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.335.216,65|  15.459.787,84
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromises por opataclonss largas d2 derivados
Compromisos por eperaclonss cortas de derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 18.503.6:77,00 | 18.508.077,00
Valoses cedides en préstamo por I JIC
Valores aportedos como garamfa por 1 3IC
Valoges revibides en garantia por 2 11C
Cepital nomiral oo sseeito o en circulzcién (NOTA 8) 18.503.0677,00; 18.503.077,00
Tdrdidas fiscales a compensar
Ofras
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.£08,077,00; 18,508,677, 00

(*) Se peeserta, dnica y exclshamante, a efectos comparatives.

Leass con bas notas explicativas inchuidas en b memork adjunta
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS (NOTAS 1,2 Y 4)

™

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE_2013 ¥ 2012

31/12/2013 31/12/2012(%)
Comisiones de descuento por suseripeiones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacién ( 67.875,46) ( 97.304,79)
Comisién de gestién (44.991,71) (72.241,25)
Comisién depositario ( 14.791,78) ( 12.596,35)
Otros (8.091,97) ( 12.467,19)
Amortizacién del imnovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION ( 67.875,46) { 97.304,79)
{ngresos financieros '755.049,99 768.609,94
Gastos financieros (12.234,29) ( 6.045,56)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 258.704,45| 1.285.857,78
Por operaciones de Ia carfera inferior 203.449,89 122.021,53
Por operaciones de la cartera exterior 55.254,56 1.163.836,25
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio 10.253,86 ( 4.953,63)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 793.377,30 755.928,10
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 47.924,47 13.805,83
Resuttados por operaciones de Ja cartera exterior 550.032,18 535.619,71
Resuliados por operaciones con derivados 195.420,65 206.502,56]
Otros
RESULTADO FINANCIERO 1,805.151,31;  2.799.396,63
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 1,737.275,85|  2.702.091,84
Impuesto sobre beneficios (17.372,76} ( 27.020,92)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.719.903,09]  2.675.070,92

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

Lease con las notas explicativas incluidas en la memoria adjunta
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CLASE 3

EL CANAL PENSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
WEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

1. NATURALEZA DE LA INSTITUCION

EL CANAL PENSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad} se
constituyé el 11 de febrero de 2.000 bajo la denomiracién de OPEN CAPITAL, Socledad de Inversién
Mabiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 17 de diciembre de 2003, la Sociedad cambid su
denominacién por la de EL CANAL PENSIONES, Sociedad de Inversién Mobiliaria de capital Variable, 5.A.
v, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual y tiana su
demisilio social en la Avda. Cantabria, s/n- Cludad Grupo Santander, de Boadilla del Monte (Madrid),

Su objeto social exclusive es la captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otras instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcitn de los resultados colactivos,

La Sociedad figura inscrita en al Registro Administrative de Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores con el nimero 1.129. Las acciones de la
Sociedad estdn admitidas a nsgociacién en el Mearcado Alternative Bursdtil, sistema organizado de
negociacién autorizado por el Goblerno espafiol, sujeto al artfculo 31.4 de la vigente Ley espafiola del
Mercado de Valares y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacitn y
funcienamiento.

La Sociedad se sncuentra sujeta a lo dispussto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La gestién, administracidn y representacién da la Sociedad, estd encomendada actualmente a SANTANDER
ASSET MANAGEMENT, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva (en adelante,
SANTANDER ASSET MANAGEMENT), que delega dicha funcidn en SANTANDER PRIVATE BANKING
GESTION, S.A. S.G..LC.len adelante SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION}. Actfia como entidad
depositaria SANTANDER INVESTMENT, S.A.

La Orden EHA/596/2008, da B da marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Calectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrolio
de las funcionss de vigilancia, supervision, custodia.y administracién de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes vy criterios de inversién
establecidos en ta normativa vigents,

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el
céleulo del valor tedrico de las acciones de la Sociadad.
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4. Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la
exactitud, calidad v suficlencia de ta informacién ptiblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos financieros que integran el patrimonio
de la Sociedad, bien directamente o a travéds de una entidad participante, conservando en todo
caso la responsabilidad derivada de |a realizacién de dicha funcién,

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

La entidad depositaria de la Sociedad (Santander Investmant, S.A.) ha percibido una comisidn del 0,09%
anual ealculada sobre el patrimonio diario de ta Sociedad, que se satisface timestralmente.

La Sceiedad de Inversién no forma parte de ningdn grupo de saciedades.
BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a} ‘Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
obtenidas de los registros contables de [a Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios
de valoracién establecidos en la Circular 3/2008 de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio vy
adaptacién, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comerclo, Ley de
Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de
aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones y de los cambics en el
patiimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha. Las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 do diciembre de 2013 se someterdn a su aprobacitn por la
Junta General Ordinaria da Accionistas v los Administradores de la Sociedad estiman que serén aprobadas
sin ninglin cambio significativo.

b} Principios contables y normas de valoracién

En la preparacién de las cuentas anuales se han ssguido los principlos contables y normas da valoracion
descriios en la Nota 4. No existe ningln principio contable o norma da valoracidn ds cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacidn del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valeracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la elaboracidn

de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elfas. Bésicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaltacion de
posibles pérdidas por deteriors 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 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en &l futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversi6n, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesges inherentes a la inversién en valores {véase Nota 6), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctte tanto al alza como a fa baja.

e] Comparacidn de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2012 se presenta, a efectos comparativos,
junto con Ia informaci6n correspondiente al ejercicio 2013.

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto so presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la medida an que
sea significativa, se ha incluldo la informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria

e) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes Incluidos en las cuentas anuales del sjercicio 2012.

f}  Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacidn con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
espacificos en la presents memoria respecto a informacion de cuestiones medioamblentales.

3. PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La distribucién de resuliados del ejercicio 2013 que se somete a la aprobacién de la Junia General
Ordinaria de Accionistas es la siguiente:

Etiros
BASES DE REPARTO
Pérdidas v ganancias 1.719.8203,08
TOTAL 1.719.903,09
DISTRIBUCION
A reserva voluntaria : 1.719.803,09
TOTAL 1.719.903,09

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién da las cuentas anuales de la Sociadad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios y polfticas contables y criterios de valoracién:
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Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentaclén y valoracién

1. Clasificacién de los activos financieros
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes
epigrafes del balance:

- Tesorerfa: este epfgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédite designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrlentes o saldos qua la Scciedad mantenga en una institucién
financlera para poder desarrollar su actividad y en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantfas aportadas..

- Cartera de inversiones financleras: se compone, en su caso, de los siguientes epfgrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epfgrafes se clasifican a efectos de
valoracién como “Activos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias™:

s Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda
para su emisor, que davengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o
explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en tfiulos o en anotacionas en
cuenta, cualguiera que sea el sujsto emisor.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales
como accionas y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de Instrumentos de capital
para el emisar.

o Instituciones de [nversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
[nstituciones de Inversion Colectiva.

s Depdsitos en entidades da crédito {EECC): depdsitos que la Sociadad mantiene en entidades
de crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en &l eplgrafe “Tesorerfa”.

o Derivados: incluye, entre otros, &l valor razonabls de los contratos de futuros y forwards, el
valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor
razonable de los contratos de permuta financiera que la sociedad tiens contratados, asf
como los derivados implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados
mantenidos por [a sociedad.

o Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
raguladas en la Ley 25/2008, de 24 de noviembre asf como impoites correspondientes a
otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

° Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras.

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




OK2126135

CLASE 87

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito v cuentas deudoras que por
cualguier concepto diferenta a los anteriores ostente la Sociedad frents a terceros. La totalidad de
los deudores se clasifican a afectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por
deterioro de las “Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su ¢aso, COMo UN
gasto o un ingreso, respectivamente, en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenacionas de
instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta da pérdidas y ganancias.

2. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazot recoge, en su caso, las deudas contrafdas con terceros por préstamos
recibidos y oiros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar®.

- Derivados; incluye, entre otros, e valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de
los contratos de permuta financlera que la sociedad tiene contratados, asl como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recage, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas v los impertes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas

a pagar”.
h] Reconacimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

1. Reconocimienio y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el eplgrafe "Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo
evidencia en conirario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién
directamente atribuibles a [a operacién. Posterlormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizdndose Ios Intereses devengados en el epfgrafe “Ingresos financleros” de la
cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interds efectivo, No obstante, si el
efacto de no actualizar los flujos 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,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
{que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de.
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la dltima liquidacién se
registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del
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activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias (véase apartade 4.9.3}

En todo caso, para la determinacidn de! valor razonable de los actives financieros se atenderd a lo
siguienta:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gque resulta de
aplicar el cambio oficial de clerre del dfa de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el
cambio meadic ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més
representativo por volumen de negociacién.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién aen un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacidn, el valor razonable se corrasponde con el precio de la transaccion
més reciente, siempre que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas
desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interds y primas de riesgos actuales ds instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn técnicas do valoracién {precios suministrados
por intermediarios, emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros instrumentos financieros que sean
sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de descuento de flujos y valoracién ds opciones, en
su caso) que sean de general acaptacion y gue utificen en la medida de lo posible datos observables
de mercade {en particular, la situacién de tipos de interés y da riesgo de crédito del emisor).

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que fguala el
rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento do la
deuda publica, incrementados en una prima o margen determinada en &l momento de la adguisicidn
de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabls se calcula tomando como referencia el
valor te6rico contable que corresponda a dichas inversionas an el patrimonio contable ajustado de la
entidad participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvallas técitas, netas de
impuestos, que subsistan en &l momento de la valoracién.

- Depésitos en entidadas de crédito y adquisiciones termporales de activos: su valar 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 perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de invarsién colectiva y entidades de capital
rfesgo: su valor razonable es el valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el
Gitime valor liquidative disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a nesgociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversionas en IC da invarsién libre, 11C de 1IC de
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inversién libre e IIC extranjeras similares, seg(in los artfculos 73 v 74 del RD 1.082/2012, se utilizan,
en su casg, valores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados; si estdn negociados en mercados organizados, su valor
razonabte es el que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dfa de referencia. En el caso de
que el mercado no sea suficientemente Ifquido o se trate de instrumantos derivados no negociados en
marcados organizados o sistemas multilaterales de negociacidn, se valorarén mediante la aplicacién
de métados o modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Marcado de Valores.

2. Reconocimiento y valoracién de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y parlidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su “valer razonable” {que salvo evidencfa en contrario serd el precio de la
transaccién) iniegrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacidn.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epfgrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto da no actualizar los flujos de efectivo no
es significativo, aguellas partidas cuyo impoerte se espera recibir en un plazo inferfor a un afie se
valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
[que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién} incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran per su
valor razonable, sin deducir los costes de transacci6n en que se pudiera incurrir en su baja, Los
camblos que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
{véase apartado 4.g.3}.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de actives adquiridos temporalmsnte o activos aportados en garantia, se
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucidn de los activos adquiridos blen temporalmente o bien aportados en garantfa.

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de [as transferencias de activos financieros estéd cendicionado por 1a forma en
que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se teaspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habituall o ds las ventas con pacto de
recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra—, el active financiero transferido
se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los
costes de transaccién atribuibles, conslderando cualquier nuevo active obtenido menos
cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activa financiero, determinard asf la
ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

Se dar&n de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente [os riesgos y beneficios asociados sl active financiero transferido
- caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio
de venta més un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la
obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos -, el activo financiero
transferido no se dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios
utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampdco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantfa
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recupsrar
los activos en garantfa, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos
en garantfa se reconocerdn, en su caso, en los epfgrafes "Valores recibidos en garantfa porla llC” o
“\alores aportados como garantfa por la 1IC” en cuentas de orden del balancs.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanctalmente los riesgos v beneficios asociados al activo
financiero transterido, éste se dard de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectlvo gue generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan Impllcitos. Similarmente, fos pasives financieros sélo se dan de
baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo
adquiere.

d} Contabilizacién de operacionss

1. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operacionas con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dfa de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa, se contabilizan el dfe de liquidacion. Las compras se adeudan en el epfgrafe
“Cartera de inversionas financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance,
seqin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epfgrafe “Daterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -- Resultados por operaciones de la cartera
interior {o exterion” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de Inversidn colectiva, se entiende como dia
de ejecucién el de confirmacién de la oparacién, aungue se desconozca €1 ndmero de participaciones
o acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entragados antes de la fecha de ejscucién se contabilizan, en su caso, en el eplgrafe “Deudores” del
balance.

2. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaza se registran en el momento de la contratacién y
hasta &l momento de! cierre de la posicion o el vencimiente del contratc en los eplgrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe norninal comprometido,

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por aperaciones 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
p q




registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
astos contratos, No obstante o anterior, por razones ds simplicidad operativa, las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
eplgrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento
tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la sociedad a! 31 ds diciembre ds
2013, La contrapartida de estas cuentas se registra en e epfgrafe “Derivados” de la cartera interior o
extsrior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del halance, hasta la faecha de su liquidacién,
excapto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra, en su
caso, en los eplgrafes “Deudores” o “Arreadoras” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su
saldo del balancs, hasta la fecha de su liquidacidn.

3. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiclones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesidn, se
registran en el eplgrafe "Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cusles sean os instrumentos subyacentes a los qus haga referencia.

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

A, Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando oxisten operacionas de contratos de futuros, opciones yfo warranis se registran en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato en los eplgrafes “Comproimisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por
opsiaciones cortas de derivados” de las cuentes de orden, segin su naturaleza y por el importe
naminal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio ds las epciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epfgrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del
halance, en la fecha de ejecucién de la aperacidn.

En ¢! epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adiclonalmente, los fondos depositados
en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas an los
mismos.

En los epfgrafes “Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumenios financiaros — Por
operaciones cen derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de Ia operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epfgrafe "Derivados” de la cariera
interior o exterior del active o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente-una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operacionss sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incarpora a la valoracién
inicial o posterlor del activa subyacenta adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que
se liquidan por diferencias,

5. Garantfas aportadas a la Sociadad
Cuando exisien valores aportados en garantfa a la Socledad distintos de efectivo, el valor razonable
de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantfa por la lIC” 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 obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantfa, se registra en
el epfgrafe “Tesorerfa” del balance.

e) Perlodificaciones {activo y pasive)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipade que se devengardn en el siguiente ejercicio. No incluye los Intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epfgrafe "Cartera de inversiones financisras — Intereses de la cartera de
inversién” del balance.

fI  Instrumentos de patiimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de Ia Sociedad son las accionss gue representan su capital
que, se registran en el epfgrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital” del balance.

De acusrdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, qua regula las Instituclones de Inversién
Coleciiva, el capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable denfro de los
Itmites del capital inicial y méximo fijados estatutariaments,

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el
valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas —~ Fondos reembolsables atribuidos a parilcipes o accionistas — Acciones Propias” del
halance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por
importe del nominal de dichas acciones cargéndose/abondndose la diferencia positivainegativa,
respectivamente, entre la valoracidn y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas -- Fondos reembolsables atribuidos a partfcipes o
accionisias — Resarvas”™ del balance. Asimismo, en el epfgrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Prima de emisidn” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin
que en ningtin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g} Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intareses y dividendos
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién
se reconocen, en su caso, contablemente en funcitn de su perfodo de devengo, por aplicacién del
método dal tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversionas
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dudosas, morosas o en litigio, que so registran en el momento efective del cobro. La
periodificacién de los intereses provenientes de ta cartera de activos financieros se registra en el
epfgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de tnversion” del activo del
balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epfgrafe “Ingresos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su caso, como Ingreso en &l
splgrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas vy ganancias, en el momento en que nace
el derecho a percihirlos por la Sociedad.

2. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la retrocesién de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epfgrafe
“Comisiones retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién y de depésito, asf como oiros gastos de gestién necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en ef epfgrafe "Otros gastos de
explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa de derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en ¢f epigrafe *(3astos financleros™
do la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo el caso de las comisionas de liquidacién safisfechas al
depositario que se registran en &l eplgrafe “Otros gastos de explotacién-Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

3. Variacién de! valor razanable en instrumentos financieros
El heneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives
financieros, realizade o no realizado, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”, segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse
apartados 4.b.1y 4.b.2 y 4i}.

4. Ingresos y gastos no financleros
Se reconocen contablemente de acuerde con et criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

¥l impuesto sobre beneficios sa considera como un gasto a reconocer en la cuenta da pérdidas vy
ganancias, y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto coriente y el gasto o ingreso por
el impuesto diferido.

El impuesto corriente se cerresponda con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de
las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones,
otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar_fiscalmente v el derecho a compsansar las
pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.




OR2126142

15

CLASE 87

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimisnto
y la cancalacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan [ugar a actives por impusste diferido.

Fn easo de que existan derechos a compensar en ¢jercicios posterioras por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ninglin caso y sdlo se reconocerdn
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos.
Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas
fiscales a compensar” de 1as cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En
caso de modificacionss en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de
valoracian.

1} Transacclones en moneda extranjera

La meoneda funcional de la Sociedad es ef euro, Consecuentemente, todos los saldos y transaccionas
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moeneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de
contado el més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dfa
héabit anterlor a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converti los saldos denominados en moneda extranjera
a la monada funcional se registran, en el caso de partidas monstarias que son tesorerfa, débitos y
créditos, por su importe neto, en el eplgrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y
ganancias; para ¢l resto de partidas monetarias v las partidas no monetarfas qua forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracidn (véase Nota 4.9.3).

i Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operacionss vinculadas de las previstas en el artfeulo 67 de la Ley 35/2003 y
sucesivas modiflcaciones y los airticulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para sllo, [a
sociedad gestora dispone ds una politica por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza
la independencia en la efecucidn de [as distintas funciones daniro de la sociedad gestora, asf como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto ds interés. La sociedad gestora dispone de un procedimiento interne formal para cerciorarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precies o en
condicicnes iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los
informes peritdicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades pertenacientss al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el
importe de los depésites y adquisiciones temperales de activos mantenidos con el depositario y el
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importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocades o asegurados por el
Grupo de la sociedad gestora.

. DEUDORES

Fl detalle de este capftulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es como sigue:

Euros
2013 2012
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 8,27 9.8599,08
Por devolucién de impuestos 8.207,14
Por Retenciones a cuenta 6,27 1.691,92
TOTAL 6,27 9.899,06

. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de fa cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, €l
saldo del epigrafe “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de Inversidén” se incluye
como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2013, en ef epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo
del halsnce, se incluyen 944 miles euros (924 miles de euros al 31 de diciembre de 2012)
correspondientes a adquisiciones temporales de actives {Deuda Fdblica) cuya contraparte es la entidad
depositaria y cuyo plazo de vencimiento es inferior a tres meses.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valoras representativos
de deuda, es el siguiente:

Euros
2013 2012
Infeiior a 1 afio 1.258.164,91 2.,405.967,76
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.353.574,06 321.360,61
Comprendido entre 2 v 3 afios 599.883,97 878,253,54
Comprendido entre 3 vy 4 afios 578.019,20 1.119.518,41
Comprendido entre 4 y & ailos 1.331.254,88 763.331,34
Superior a b afios 11.573.336,20 9.542,934,31
TOTAL 16.694.233,22| 15.031.365,97

Los valores y actives que intagran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, (o
estdn en Santander Invesiment, S.A. o en trémite de depdsito en dicha antidad {ver Nota 1). Las valoras
mobifiarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa de
ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que la Socisdad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas
para el ejercicio de asta funcidn.
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Gastidn del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad estd dirigida al establecimiento da
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Socledad al riesgo de mercado {que comprends el
riesgo de tipo de interds, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo da precio de acciones o fdices bursétiles), as{
como a los riesgos de crédito v liquidez, En este sentido, el Real Decrsto 1.082/2012, de 13 de julio,
estableco una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién v cuyo control ss realiza por la
socledad gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que
estd sujeta la Sociedad:

o  Limites a la inversitn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acclones o participaciones emitidas por una dnica lIC, no podrd superar el 20% del
patrimenio, salvo en {as IC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un dnice fondo.
Asimismo, la inversién tota! en lIC mencionadas en el artfculo 48.1.d) de! Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julie, no pedré superar el 30% del patrimonio de la Socledad.

s Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversién en los actives e instrumentos financleros emitidos por un mismo emisor no podré
superar el 5% del patrimonio de [a Socledad. Este Ifmite quedard ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimenio ds la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad logal, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro ¢ por cualguier otro Estado que pressnte una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el lfmite dsl 35%, se
especificardn los emisares en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mds del
35% del patrimenio. Para que la Scciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados per un ente de los seitalados en el artlculo 50.2.b} del Real Dacreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en
valores de una misma emisién no supere el 30% def activo de la Socledad. Quedard ampliado al 26%
cuando se trate de irversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de !a emisién v que quedsn
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de
situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supsre el limite del 5% no podréa superar el 80% del patrimonio ds la Sociedad.

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

s Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién totat al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
suparar el patrimonio neto de la Sociedad, Por exposicidn total at riesgo se entenderd cualquisr
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de fnstrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubiérto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrén superar el 10% del patrimonio de
la Sociadad,
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L.a exposicién al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonlo con carédcter
general y al 10% dsl patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades
de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que eubran suficientemente los compromisos de
la emisidn v queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos
que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén suparar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
dep6sitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar el 20% de patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenscientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizades

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

Queda prehibida ta inversién de la Sociedad en valores ne cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Ilgualmente, no
podrs tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades
pertenecienies a un mismo grupe.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
«  Acclones y participaciones de IIC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la

Directiva 2009/6G/CE, de 13 de julio domiciliadas en pafses no OCDE con ciertas
limitacionas.

® Acciones y participaciones de 1IC de inversién libre y de IIC de IIC de inversién libre
espafiolas

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005

Coeficiente de liquidez:

La Socledad debers mantener un cosficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Socfedad pudrd endeudarse hasta el Ifmite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la CNMV. No se
tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldes en la compra de activos financieros en el
perlodo de liquidacién de la operacidn que establezca el mercade donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
case, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riasgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verfa reducido con los
Ifmites a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En ef caso de que la Sucledad invirtiese en valores de haja capitalizacién o en mercados con una raducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Institucionas de lnversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez 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 acclonistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado repressnta la pérdida en las posiciones da las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mds significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interds: La inversidn en activos de renta fifa conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Rlesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados an divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o fndices bursstiles: La inversidn en instrumentos de patrimonio
confleva que la reniabitidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los
que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en
su caso, fiesgos de nacionalizacidn o expropiacién de actives o imprevistos de fndole polftico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

7. TESORERIA

El saldo de este capftulo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 corresponde fos siguientes conceptos:

Euros
2013 2012
GCuenta corrfente Depositario euros 172.695,61 164.733,03
Cuenia corriente Dapositario divisas 2.072,24 30.828,00
Otras cuentas de Tesorerfa an divisas 36.071,33 37.682,45
Intereses de Tesorerfa euros 52,37 395,26
Intereses de Tesarerla divisa (88,43} {38,086)
Total 210.803,12 223.602,68
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8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS-FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A
PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital y acciones propias

En el epfgrafe “Capital” del balance se recoge e! capital inicial con el que so ha constituido la Sociedad, asf
como la parte del capital estatutario méximo {que reglamentariamente no puede ser supsrior a diez vaces el
capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicién del saldo de
“Capital” al 31 de diciembre de 2013 y 2012;

Euros
2013 2012

Capital inicial
Capital estatutario emitido

2.404.1980,00
3.129.633,00

2.404.190,00
3.129.633,00

Total

5.533.823,00

5.5633.823,00

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el 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 circulacién al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

Euros

2013

2012

Capital estatutaric méaximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24,041.900,00
(18.508.077,00)

24.041.800,00
(18.608.077,00}

Capital

5.533.823,00

5.533.823,00

Nominal acclones propias en cartera

(832.040,00)

{889.870,00)

Capital en circulacién

4.694,783,00

4.643.953,00

Al 31 de diciembre de 2013 la sociedad estd en posesidn de 36.480 acciones de la propia compafifa, con

el siguiente detalle:

6 Valor AOMHNAL verrssirenrrmecsirisrcisn it ss s s susnsennns 1o 839,040 euros

s Fraccién posefda sobre el nominal del capital social emitido....... 15,162%

¢ Precio medio de adquisicibn...ca e 55,46 euros por accién

e Preclo total de adquisicidn....cinsiin. EVTPPOIRVPRN: 2.023.315,62 euros

Al 31 de diciembre de 2012 la sociedad esté en posesién de 36.690 acciones de la propia compaiifa, con

el siguiente detalle:

o Valor nominal.......... et i EETAEERrErRe i esEanTErrre bR en R e arn 889.870 euros

Fraccion poeseida sobre el nominal det capital social emitido....... 16,081%%
53,38 euros por accidn

e
o Precio medio de adquisicién
o

Precio total de adquisicion..... 2.142.638,49 euros

Por otra parts, el capital estatutario pendiente de emisién asciende a 18.508.077 euros al 31 de diciembre
de 2013 v 2012,
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece qua la adquisicién por
la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v ef capital estatutario maximo, no estar4 sujeta
a las limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real
Decreto Legislative /2010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Socledades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no
estdn sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social,

Al 31 de diciembre da 2013 existfa un accionista {persona fisica) con participaciones superores al 20%,
que ascendian en su totalidad al 88,89% del capital en circulacién.

Al 31 de diclembre de 2012 existfa un accicnista {persena flsica) con participaciones superiores al 20%,
que ascendian en su totalidad al 88,879% del capital en circulacién.

De acuerdo con la legislacién aplicable & la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicas v politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcién v desembolso o en cartera se encuentra en
suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el niimero da accionistas de la Sociedad era ds 114 vy 124,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicabls, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades da
Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para
llevar a cabo la reconstruccidn permanente del nlimero minimo de accionisias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el céleulo del valor liquidativo de la accitn se ha efectuado de la
sigufente manera:

Euros
2013 2012
Patrimonio atribuido a participes y accionistas de la 17.298.056,04 | 15.408.010,34
Sociedad al cierre del gjercicio
N® acciones en circulacion 204.121 201.911
Valor liquidativo de la accién 84,74 76,31

En cuanto al saldo de la cuenta de Prima de Emisitn, procede del diferencial positive o negative entre el
precio de colocacidn y el valor nominal de las acciones puestas en circulacidn por primera vez, o en su
caso, del diferencial positivo o negativo entre el precio de ensjenacién vy el de adquisicién de acciones
propias, en el caso de acciones previamente adquiridas por 1a Sociedad. La composicidn de dicho epigrafe
al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es la siguiente:

Euros
2013 2012

- Diferencias positivas 66.859,78 15.570,91
- Diferencias negativas

Total 66.859,78 16.670,91

oo
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente |a utilizacion del saldo de la
prima de emisién para ampliar el capital y no establece restriccidn especfifica alguna en cuanto a la
disponikilidad de dicho safdo.

Al 31 de diciemnbre de 2013 v 2012 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2013 2012
Reserva Legal 1.1086,764,60 1.106.764,60
Reserva Voluntaria 10.884.021,189 8.219.419,40
Total 12,000.785,79 9.326.184,00

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades 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 podrd utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo gue exceda del
10% del capital ya aumentado. Salvo para |a finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el
20% del capital social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacidn de pérdidas y siempre que no
existan ofras reservas dispenibles suficientes para este fin,

El saldo del epfgrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de efercicios
anteriores {negativos o positives} pendientes de aplicacién de la Sociedad.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especiilcas en cuante a su disponibilidad.
ACREEDORES Y OTROS

Ef detalle de esta partida del batance, a 31 de diciembre de 2013 y 2012, es sl siguiente:

Euros
2013 2012

ACREEDORES PCR COMPRA DE VALORES - 1.161,81
ACREEDORES POR COMISION DE GESTION A PAGAR (1) 13.551,16 4b.670,85
OTROS ACREEDORES 23.608,45 35.045,14
Acreedores por comisién de Depésito 3.864,30 3.421,60
Otros acreadoraes 2,372,3%9 4.602,62
Administraciones Pdblicas 17.372,76 27.020,92

TOTALES ’ 37.160,61 81.777.50

(1) Tal como se describe en la nota 1, la gestidn de la Sociedad estd desempefiada por delegacién por
SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION. Por este servicio, fa Socledad paga una comisidn de
gestién que se caleula diariamente mediante la aplicacién del 0,21% anual al valor det patrimonio de
la Sociedad. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmeante en cada momento,
la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una comisién caleulada en funcidn ds
los resultados positivos del ejercicio, siempre y cuando superase una determinada rentabilidad. Fl
importe total devengado durante el gjercicio 2013 y 2012 por este concepto ha ascendido a 44.991,71
y 72.241,25 euros respectivamente. Al 31 de diciembre de 2013 Y 2012 se encontraba pendiente de
pago la comisién de gestién sobre patrimonio correspondiente al mes de diciembre. més fa comisién por
superar [a rentabilidad determinada.
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INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS 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 2013 y 2012, [a Sociedad no tenfa ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo
lagal de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos
proveedores se han realizado dentro de los Ilimites legales de aplazamiento.

SITUACION FISCAL

Fl tipo de gravaman a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004,
de 6 de marzo).

La Sociedad caloula el Impuesto sobre Sociedades que le corresponderfa en funcién del resultado
econdmico o contable, obienido por la aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados,
que ne necesariamente ha de coincidir con el resultade fiscal o base imponible del impuesto.

La concillacion entre el resultado contable y la base imponible ds! ejercicio 2013 y 2012 es la siguiente:

Euros
2013 2012
- Resultado contable del ejercicio antes de impuestos. 1.737.275,85| 2.702.091,84
- Base imponible del impuesto. 1.737.275,85 | 2.702.091,84
-Cuota al 1% 17.372,76 27.020,92
Cuota integra 17.372,76 27.020,92

De acuerdo con [a legisfacién vigents, 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 prescripcién de cuatro afios.

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos
para les periodos impositivos iniciados et T de enero de 2012, En conereto, en el caso da existir bases
imponibles negativas, se amplia €l plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros
de quince a dieciocho sjercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones qus en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de
cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn
de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos
pasivos contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no
afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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12. OTRA INFORMACION

13.

Durante el ejercicio 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en Instrumentos de patrimonio y otras
remuneraciones a fos miembros actuales o anteriores de su Consejo do Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad no tenfa concedidos créditos ni anticipos, ni
habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién compromiso
alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

SANTANDER ASSET MANAGEMENT (y por delegacion SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION), en su
condicién de sociedad gestora de fa Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y
pasivos incorporande como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que refine expsziencia
profesional en los mercados de valores Es por ello gue dichos profesionales {en el caso de la Scciedad, D2,
Mdnica Anaya Tapia,) forman parte del consejo de administracién de otras sociedades de inversion de
capital variable que gestionan entidades del Grupe Santander, vy que, en virtud de tal condicién, pueden
ostentar participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son significativas (inferiores al 0,01%
del capital de cada sociedad de inversién de capital variable), excepto en CORDILA INVERSIONES, SICAV,
S.A., en la gue ostenta un 3,062%.

Al 31 de diciembre de 2013, las participacionss yfo cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentan y/o ejercen
en otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la
“captacién de fondos, bienas o derechos del plblico para gestionarlos e invertirles en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue ef rendimiento del inversor se establezca en
funcidn dea los resultados colectivos™ (véase Nota 1), son los siguientes:

+D. Joaquin Anaya Perea, al 31 de diciembre de 2013, ostenta un porcentaje de participacién del

0,205% en CORDILA PENSIONES S.L.C.A.V., S.A. vy un porcentaje inferior al 0,03% en otras
S.LC.AV. que gestionan entidades del Grupo Santander. Adicionalmente, desempefia 2] cargo de
Presidente en CORBILA PENSIONES S.1.C.AV., 5.A.

o D. Alvaro Javier Anaya Tapia, al 31 de diciamhbre de 2073, ostenta un porcentajs de participacién del
74,407% en CORDILA PENSIONES S.L.C.AV., S.A. v un porcentaje inferior al 0,04% en ofras
S.L.C.AN. que gestionan entidades del Grupe Santander, Adicionalmente, desempefta el cargo de
Consejero en CORDILA PENSIONES SA.C.AV., S.A,

Et importe de los honorarios a abonar a los auditores de cuentas de la Sociedad por [a realizacién de la
auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2013 asciende a 3 miles de euros (3 miles de euros en
2012}, .

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significative no descrito en las
notas anteriores.
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ANEXQO: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013
Entidad: EL CANAL PENSIONES, SICAV, 8.A.

Euros
Divisa ISIN Desctipeién Valoracidn posterfor
EUR ES0324244005 MAPFRE SA 6.125 16/11/15 {EUR) 213.779,26
EUR X50457228137 BBWVA INTL PREF U FRN 30 21/10/49 CALL 725.245,82
GBP X50457234291 BBVA INTL PREF UNIPERS FRN 29/10/49 CALL 625.381,65
EUR T X80979444402 BANCO POPULAR PERP. FRN 3M 29/10/49 CALL 1.100.662,94
EUR X50981705618 SANTANDER CONSUMER FINAN 1.625 23/04/15 603.427,48
EUR XS0982711045 EMPARK FUNDING SA 6.75 15/12/19 (EUR) 208.070,27
EUR XS0988061345 CALXABANK SUB. 5.00 14/11/23 [EUR) 508.705,55
EUR ES0340609216 CAIXABANK 2.50 18/04/17 (EUR} 203.489,88
EUR ESQ0422714024 CAJAS RURALES UNIDAS 3.75 22/11/18 CED 498.066,51
EUR XS0951366136 ACS ACTIVIDADES FINANCE 22/10/18 CONV. 315.537,32
EUR ESQQ0C0121086 B, ESTADO 4.30 31110189 943.818,12
Total Cartera Interlor -Valores representativos de deuda 5.944.174,69
EUR ES0167469032 CORDILA PENSIONES, SICAV, 5.A. 286,06
Total Cartera Interior -Instituciones de Inversién Colectiva 26,08
uso USPS3960AF25 REFUBLIC OF TRINIDAD-TOBAGO 4,375 01/24 149.412,67
uso X50997000251 CROATIA 6,00 28/01/24 |USD) 216.598,80
AUD AU3CRO144442 JPMORGAN CHASE & CC 6,75 11/03/15 (AUD) 536.367,32
CHF CHO197841544 FIAT FINANCE & TRADE 5.25 23/11/16 (CHF) 599.883,97
EUR FROO1137409%9 AIR FRAMCE-KLM 6.25 18/01/18 {EUR} 517.661,08
EUR FROD11567940 PEUGEOT SA 6.50 18/01/18 {EUR) 217.909,48
EUR PTBECJOMOOi 2 BANCO ESPIRITO SANTO FAN 12M 11/23 {(EUR} 200.085,96
usp US780097AZ42 ROYAL BANK GF SCOTLAND 6.00 198/12/23 UsSD 183.115,33
uso USF2893TAF33 ELECTRICITE DE FRANCE 5.25 29/01/49 368.113,36
usD USNA297BBC7 4 KPN NV FRN 6k 28/03/73 CALL (USD) 187.504,90
EUR X80449487619 SOCIETE GENERALE FRN 3M PERP. 09/49 {(EUR 717.280,56
EUR X50472605287 NOMURA EUROPE FINANCE NV 5.125 09/12/14 314.346,79
EUR X50484213268 TENMNET BV FBN PERP. 02/49 CALL {EUR) 387.407,02
EUR XS0648101723 SUNRISE COMM. 1 7.00 31/12/17 (EUR) 215.201,68
GBP X506152356453 FIDELITY INTERN. 7.125 13/02/24 |GBP) 336.482,94
EUR XS0674277933 ENBW 7,375 02/04/72 [EUR] 447.492,36
usp X80778476340 AVIVA PLC 8.25 29/04/4HUSD) CALL 1117 1569.327,64
EUR K50783934838 TECHEM ENERGY MET 7.875 01/10/20 (EUR)} 113.266,50
GBP XS0903872603 KPN MV FRN 12M CALL 14/03/73 (GBP) 248.468,75
GBP X80914791412 SCOTTISH WIDOWS PLC 5.5 16/06/23 (GBF) 484.075,95
Uso X50921332069 MILLICOM INTL CELLUL 4.75 22/06/20 [USD) 350.069,75
EUR X80972570351 TELEFONICA EURCPE FRN 12 09/43 [EUR) 535.919,98
EUR ¥50992293670 SOLVAY FINANCE 4,199 12/06/48 (EUR) 308.149,58
GBP X50998135718 RL FINANCE FRN 12M 30/11/43 CALL {GBP) BAT. 427,35
EUR X51003010672 BAGGOT SECURITIES 10.24 29/12/49 {(EUR) 527.220,06
EUR X81008068587 ELENIA FINANCE OYJ 2.875 17/12/20 (EUR) 495,626,606
EUR PTCFPAQMODDO2 CP COMBOIOS PORTUGAL 4,17 16/10/13 [EUR) 1.345.742,23
Total Cartera Extetior -Valores representatives de deuda 10.750.058,563
EUR PLENERGOOD22 ENERGA SA 136.905,39
Total Cartera Exterior -Instrumentos de Patriimonia 136.808,39
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INFCRME DE GESTION, ANG 2013

1) EVOLUCION DE LOS NEGCCIOS (MERCADGS), SITUACION DE LA SOCIEDAD Y EVOLUGION PREVISIBLE

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal {Fed) sobre la reduccién de su
tercer programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3%, que cred dos semestres muy
diferenciados en los comportamientos de los mercados financieros. La corroboracién por parte de la Fed de
que la retirada de estimulos monetasios podifa empezar en el elercicio 2013 sorprendié a los inversores,
provocando la recogida de beneficios en las holsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija,
que se habfa mantenido en niveles artificialmente bajos. Esto provoeé fuertes cafdas en el precio de los
activos de renta fija, especialmente en los tramos mds largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10
afios americano pasande de un minime anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el
marcado de acciones, los selectivos bursitiles més penzlizados en la primera mitad def ejercicio 2013
correspondieron a las regiones emergentes, dada la fuarte depreciacion de sus divisas frenta al délar
americano, con la consiguiente salida de flujos de capital v con una cafda media ds la region del 6,28% en
moneda local durante el primer semastre. ’

Por la parte macroeconGmica, el ejercicio 2013 comenzé en EE,UU, con muy buenas noticias provenientes
del mercado laboral, una clara recuperacién del sector de la construccién y unos fundamentales
econdmicos sostenidos, espacialmente en lo referante a la inversién en bienes de equipo v confianza de los
consumidoras. Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, lo que provocd
que la confianza empresarial se mantuviese durante el primer semestre del sjercicio por debajo de la barrera
de expansién econfmica. Ademds, s produjeron capfiulos de tensién politico-scondmicos que tuvieron
lugar en la regl6n periférica, destacando los comiclos italianes, rescate financiero en Chipre v fa crisis del
gobierno luso,

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se sucedieron las
sorpresas macroscondémicas positivas. La evolucién del PMI de manufacturas (indicador de confianza
emprasarial por excelencia} rebasé por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio,
manteniéndose por encima de este nivel hasta final del gjercicio, apuntando a una expansion acondmica
futura. Ademds, si bien las condiciones de crédito no parecen remontar en la regién, sf han comenzado a
dar muestra de cierta estabilizacidn, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito.
Agdicionalmente, la publicacién de un nivel de inflacién muy por debajo del esperado y del ohjetivo del
Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona han dado lugar a una repentina actuacién de rebajar los tipos
de interés de referencia hasta el 0,26%, su nivel mas bajo desde la creacién de la moneda dnica. A esto se
afiade la continua mejora dal sentimiento hacia los pafses periféricos, alentada, entre ofros, por la exitosa
salida de lilanda de su programa de rescate, las revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de
crédito y casas de andlisis y el exitoso intercambio de deuda portuguesa. En cuanto al otro lado del
Atléntico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre la retirada y/o cancelacién de su actual
programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su discurse y ha fijado finalmente su
inicio en el mes de enerc 2014. No obstante, se ha reafirmado en su polftica de tipos de referencia en
minimos durante hastante tiempo, intentando asf mantener un control férreo de los tipos de interés.
Destaca igualmente el acuerdo presuptiestario cerrado a finaf de afio entre deméeratas y republicanos, que
reducird los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2018, teniendo asf un menor impacto
en el crecimiento econdmico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundo semestre del sjercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo an los
mercados bursétiles, con diferentes selectivos marcando mdximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias de! primer semestre (o equilibrar las pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron). En
EE.UU. el S&PBOC ha cerrado el afio con una revalorizacién del 29,60% (en ddlares), qus se compara con
la producida en el del Nikkei japonés det 56,7% {en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a
pafses europeos, destaca el repunte del DAX alemén, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del
25,48%, seguido del lbex 35, que ha repuntado un 21,42% en el afio. Los mercados emergenies en su
cenjunto consiguieron cerrar e periodo igualmente en territorio positivo, si bien en menor medida que los
mercados desarrollados, con una subida del 0,92% (an divisa local) del Tndice MSC| Emerging Markets,
Dentro de la renta fija ha destacado Ia buena marcha del segmento de convertibles, con un incremento det
8,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el ejercicio 2013, En cuanto a la dauda soberana, a
pesar de Ta calda de los bonaos, la revalorizacidn de los fndices en la Eurozona fus positiva, espacialmente
en los tramos mds largos de la curva {la TIR a 10 afios en Espafia ha pasado de un 5,235% a finales del
gjercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio, el euro revirti6 la tendencia
bajista del primar semestre frente al délar, apovado por el mejor sentimiento hacla la Eurozona y el repago
de la (ltima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provocd una revalorizacién del euro frante al
délar del 4,17% en el ejersicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios v actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguirdn constituyendo
principales referencias del mercado. Igualments, la solidez ds los dates macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmico, serd uno de los focos principales, cen un crecimiento del PIB
estimado de 2,8% para el efercicic 2014. En la Furozona, continuaremos pendientes de la evolucién del
crédito y de los pasos de Ta Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al i,1%,

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 6 de la Memoria) estd
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas da gestién de los riesgos
de pracio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites v coeficientes establecidos
por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decrsto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas
por la Comisidén Macional del Mercado de Valores).

2) ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS NESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Nada que ressiiar distinto de lo comentado en la Memaria,

3} INVESTIGACION Y DESARRCLLO

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

4) ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negecio sobre sus propias acciones a lo large del pasade
afercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva
sujeta a fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva v a lz Orden dal
Ministerio de Economfa y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable. :

Al 3T de diciembre de 2013, la Sociedad tiene acciones propias en cartera por valor de 2.023.315,62
euros.

OK2126156
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de EL CANAL PENSIONES, Socledad de Inversitn de Capitat
Variable, Sociedad Andnima 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 30 hejas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 0K2126127 a 0K2126156 ambas inclusive, comprensivo de 1a Mamoria, Balance, Cuenta de Pérdidas y
Ganancias Estado de cambios en el Pafrimonio Neto e Informe de Geslidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2018, firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Socledad, cuyos nombre y apelidos constan a continuacién, de lo que
doy fe.

Boadilla def Monte, 5 de marzo de 2014
Fecha Consejo de Administracién

EL SECRETARIO DEL QONSEJb DE B@ISTHACION
g
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Fdo.: D. Avaro Javier Anaya Tapia

EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Fdo.: Ddoaquin Anaya Perea

CONSEJERO
Nowich D pYp—

Fdo.: D% Mdnlca Andya Tapia
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION

MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidn de la Sociedad: EL CANAL PENSIONES, SICAV, S.A.

NIF: A- 82571456

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe
ninguna partida que deba ser mclmda en_el documento aparte de informacion
medicambiental previsto en la Orden del Iy mlsterio deJUStl Ia/de 28 de enero de 2009.
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EL SECRETARIO DEL CON?éJO DE ADMINISTRACION
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Fdo.: D. A]varofjavier Anaya Tapia

£L PRESIDENTE DE( (0 SEJO‘V DE ADMINISTRACION

Fdo.: D. Jeaquin Anaya Perea
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COMNSEIERO
/mfica Anaya Tapia




