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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Suryaz de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, 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 formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre Ias citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, 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 aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otrog
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 anuales del gjercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 82

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L4048765

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 3-12-2011 {}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.004.793,51 4.7T12.873,47
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 5.004.793 51 £ 71287347
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 5050 410,00 5.050.416.00
Bienes inmuebles de uso propio - - Paricipes - -
Mobillarle y enseres - - Prima de emision (250.623,91} (25052114}
Activos por impuesto diferido - - Reservas 111.987,12 111.987.12
ACTIVO CORRIENTE 5.014.685,71 4.721.756,01 {Acciones propias) - (2,77}
Beudores 55.072,50 37.231,85 Resultados de gjercicios anteriores (198.899,74) -
Cartera de inversiones financieras 3.554.211,60 4.147.404,20 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.147.530,62 1.458 063,54 Resultado del efercicio 291.920,04 (198.868,74)

Valores representativas de deuda 849.044,57 1.004.775,04 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 297.850,00 453.288,50 | Ajustes por cambios de vwvalor en B -

inmovilizado material de useo propio

Instituciones de Inversidn Colectiva 836,05 - Otre patrimonio atribuido B .

Depositos en EECC - - )

Rerivades - - PASIVO NO CORRIENTE - B

Otros - - Provisiones a kargo plaze - -
Cartera exterior 2.400.896,43 2.678.410,30 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 328.712,88 321.18%,28 Pasivos por impuesto diferido . -

instrumentos de patrimenio 825.451 47 1.681.675,91

instituciones de Inversion Colectiva 1.446.662,78 665,140,071 | PASIVO CORRIENTE 9.8092.20 8.882,54

Depbsitos en EECC - B Provisiones a corto plazo - -

Derjvados {930,71) 405,08 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 9.892,20 8.882,54
Intereses de la cartera de inversion 5.784,55 10.830,36 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas © en litigio - - Derivados - -

Periodificactones - - Periedificaciones - -
Tesoreria 1.405.401,81 537.119,96
TOTAL ACTIVO 5.014.685,71 4.721,756,01 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 5.014.685,71 4.721,758,01
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 124.01545 251.880,79
Compromisos por operaciones largas de 124.015,45 251 880,79

derivados
Compromisos por eperaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame porfaiiC
Valeres aportados como garantia por la BC
Valores recibidos en garantia por la HC

20.093.525,25

20.586.956,31

18,948,590.60

18.949.500,00

Capitat nominal no suscito nt en clreulacidn
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar - 148.896,74
Otros 1.143.835,25 1.438.466,57
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20,217,546,70 20.838.837.10

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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SURYAZ DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a la liC 1.632,76 2.531,08

Gastos de Parsonal - -

Ofros gastos de explotacisn {34.845,17} {36.321,98)
Comisidn de gestidn (24.375,11) {23.833,74)
Comisién depositario {2.064,42) {2.383,45)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (8.405,64) {10.104,79)
Amortizacién del inmovilizado material . M
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enaj iones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (33.212,41) {33.790,93)

Ingresos financieros 132.023,80 133.417,92

Gastos financieros {11.328,83) {8.289.38)

Varacién del valor razonabie en instrumentos financieros 84.759,58 {242.713,08)
Por operaciones de fa cartera interior 14.794,14 (49.445 21}
Por operaciones de |a cartera exterior 69.780,44 {187.521,75)
Paor aperaciones con derivados 165,01 {5.746,12)
Ctros - -

Diferencias de cambio {15.0:23,20) 7.687,03

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 135.640,69 {54.211,30}
Deterioros . -
Reasultados por operaciones de fa cartera interior (18.995,37) 702,39
Resultados por operacicnes ge la cariera exterior 157.688,61 (55.466,59)
Resukados por operacicnes con derivados (3.052,55) . 552,90
Otros - -

RESULTADO FINANCIERQ 326.072,05 - {165.108,81)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 292,859,64 {198.899,74)
impuasto sobre beneficics (338,60) -

RESULTADO BEL EJERCICIO 291.920,04 {198.899,74)

(") Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al sjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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SURYAZ DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales ferminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011 ' .

A} Estados de ingresos v gastos reconocides correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2092 2001 (9

291.920,04 | (198.899,74)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

291.920,04 | {198.899,74)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Suryaz de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anuai terminado
el 31 de diciembre de 2012

1. Resefia de la Sociedad

Suryaz de inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad} se constifuyd
gl 27 de febrero de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que
se regiamenta dicha ley y en ia restante normativa apiicabie.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.345. Las acciones de {a Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema crganizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaficl, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafioia del Mercado de Valores y supervisado par Iz Comision Macional del Mercado de
Valores en su organizacidn y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

Ei domicilio sccial de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

£l objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o dereches del pablico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue &l rendirmiento del
inversor se establezca en funcién de los resultades colectivos.

Segon se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Bankinter
Gestidn de Activos, S.A., Sociedad Gesiora de InsHtuciones de Inversion Colectiva, entidad perieneciente al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banidnter, 3.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de praesentacion de las cuentas anuailes
a) Imagen fiel

L.as cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad vy se formulan de
acuerdo con ef marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Vajores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarroila v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
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GLASE 82

imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracidn
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por ios Adminisiradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuates.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, a fa evaluacién del
valor razonable de determinados Instrumenices financieros y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2012, es posible que acontacimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximoes ejercicios, io que se realizaria, en
su casc, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y cfros riesgoes inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidative de la accidn fluctde tanto al alza cemo a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta UOnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenia de pérdidas y ganancias y def estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facililar su compransion, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios conlables

Durante ef ejercicio 2012 no se han preducido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011.

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglm error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011.

0L4048770
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g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a2 las que se dedica la Sociedad, ésta no fiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, |a situacion financiera y los resuliados de la misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2012 y 2011 se han
aplicado fos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en os siguientes epigrafes del
halance: )

- Tesoreria: este epigrafe incluys, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, fas restantes cuenfas corrfentes o saldos que la Socledad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interds, implicito o explicito,
establecido contractualments, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor. :

« Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saidos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compragas y el valor razonable de ios
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contrates de permuta financiera que la Scociedad tiene contratados, asi come los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, {as acciones y participaciones de las entidades de capital - riesge
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

&« Infereses en ia cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera te inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reamboiso sea probiematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial. : i

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconacer, en su caso,
como un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro vy resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en fos siguientes epigrafes del
balance: ’

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédilo. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tieneg contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vaioracion como “Pasives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos enh préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débifos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Poblicas y los impories pendientes de page
por comisiones de gestidn y depdsito. Se dlasifican a efectos de valoracién como “Débitos y pariidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
{. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a
ta operacion, Posteriormente, 1os activos se valoran por su coste amortizado, contabiiizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie ei método
del fipo de interés efectivo. No obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas parlidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros ciasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacitn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en e epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversidn” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

- Instrumentos de patrimonio cofizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a ¢otizacién; su valer razonabie se caicula mediants ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

~ Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activa y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precico de ia fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significalivo en las circunstancias econémicas desde ef momeanto de la
transaccién. En este caso, se reflejaran tas nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precics suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aciual de otros
instrumentos financieros que sean sustancitalmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo posible datos
observables de mercade (en pariicuiar, la situacién de tipos de inlerés y de riesgoe de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es ei precic que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adguisicién de los valeres.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomandec como referencia el valor
fedrico contable que correspenda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de |as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
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sido identificadas y caicufadas en el momento de la adqguisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depédsitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno de fa inversién a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capltai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponibie. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociaciéon en un mercado o sistema muitilaterat
de negociacian, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, [IC de lIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente Hquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante 1a aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

En e! saldo del epigrafe ‘Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
ios titulos de {2 cartera de la Sociedad.

fi. Reconacimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contraric serd el precic de la transaccién)
integrandec los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindese los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstanie, si el efecto de no actualizar fos flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidon en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieros estad condicionado por ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore noforio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustanciaimente los rlesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de tas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en Jos que ef prestatario fiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
daré de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerén, en su caso, en fos epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficlos asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ei control del mismo.

Pe acuerdo con lo anterior, os activos financieros sélo se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarments, los pasivos financieros sélc se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando un tercero o adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen opsraciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe ‘Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deierioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de fa cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en &l caso de compraventa de instituciones de inversidn colecliva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de ia operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion ne se valorara hasta gue no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta ef
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operacionss largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivadoes™, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos 0 adguisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Vaicres representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de actives, se imputan 3 la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Confratos de futuros, optiones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por cperaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciohes cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprametico.

Las primas pagadas {cobradas) para el eiercicio de ias opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera inerior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de eiecucion de la operacién,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para peder realizar operacicnes en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la fiquidacion de ia operacidn, se registran ias
diferencias que resulian como consecuencla de los cambios en el valor razonable de astos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se vegistra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que ei contratc de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro vy resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivados” de la cuenta de pérdidas y gananacias.
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En el caso de operaciones sobre valores, sita opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garanhtias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a {a Sociedad distintos de efectivo, & valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipadeo que
se devengaran en el siguienia gjercicio. No incluye ios infereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propic de {a Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el spigrafe “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de nversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variabie dentro de los limites del capitat inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ta contraprestacion entregada en et epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a partticipes o accionistas — Acciones Propias” del balance, La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitat por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables airibuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance, Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reemboisables atribuides a participes o accionisias
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones prapias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen !os criferios mas significativos ufiiizades, en su caso, por ta Scciedad, para et
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieres devengadoes con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su case, contabiemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidén de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresocs financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de fa cuenta de perdidas y ganancias, en ef momento en gue nace el derecho a
percibirios por 1a Sociedad.

i, Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otfros gastos de explotacidén” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

tos costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumenios 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 “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrurnentos financieros” y *Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.h.iiy 3.i).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se recenocen cortablemente de acuerdoe con el criterio de devengo.

Impuesto scbre beneficios

E! impuesto sobre beneficios s& considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasio o ingreso per el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriehte se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como censecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre heneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ef gasto ¢ ingreso por impuesio diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el recenocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, 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 fos créditos por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesta diferide.
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En caso de que existan derechos a compensar en siercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido &n ningln caso y s6lo se reconocerdn mediante fa
compensacion dei gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de fa 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 momentc de su reversion. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda exfranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs utiizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la facha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y tas partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

j} Operaciones vinculadas

l.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia gjecucién de las distintas
funcionses dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la socledad gestora dispene de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Scociedad y a precics o en condiciones iguates o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido aen la normativa vigente, los informes perigdicos registrados en la Comisién Nactonal del Mercade
de Valores incluyen, en su caso, informacibn scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Scciedad, ef imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de aclivos manienidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados © asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resuliade correspondienie al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracién
propondréa a la Junta General de Accionistas para su aprobacian, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida} neto del gjercicio|291.920,04
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |198.899,74
Reserva legal 9.302,03
Reserva voluntaria 83.718,27

291.920,64

Cartera de inversiones financieras

0L4048780

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 ef desglose por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es ef

siguiente:

Vencimiento Buros
Inferior a 1 afio . 849.044,57
Comprendido entre 1 y 2 afios 149.663,29
Comprendido entre 2 v 3 afios 180.049,60
1.178.757 46

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe "Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
batance se incluyen 849 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica}

cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromisc;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 124.015,45
Total 124.015,45

Al 31 de diciembre de 2012, {a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, |z Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” def aciivo del balance posicionas por imperte de 1 miles
de euros, de las que un importe no significativo se encuentran denominadas en moneda ne suro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 2 miles de euros (8 miles de euros
al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en ios mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2012, |la Sociedad superaba el limite de concentracién del 20% del patrimonio en inversidn
en titulos emitidos o avafados por un mismo emisor, posiciones frente ai mismo en productos derivados y
depdsitos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 27,98% del patrimonio en el Grupo Bankinter. Con
posterioridad al cierre del gjercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Los valores y activos que integran ia cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben esfar bajo la custodia de fas entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Scciedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicidn de la Scciedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sendido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos -que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gesfora de la Sociedad. A centinuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

¢+ Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, no podré superar ef 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en I[C mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general 3 ia inversién en valores cotizados:

La inversidn en jos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del pafrimonio de la Sociedad. Este {imite quedard ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de |z Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de fa Unidn Europea, una comunidad auidnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesges de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limile del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tlene intencidn de invertir o se tiena invertido mas del 35% del patrimonic. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonic en valores emitidos o avaiados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menes, en seis amisiones diferenies y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
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30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se frale de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principai y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El fotal
de las inversiones en este fipo de obligaciones en las que se supere el limite dei 5% no podré superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenscientes a un mismo grupe econdmico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecusncia de la ufilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubleric.

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la centraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

{.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emifidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente fos compromisos de fa
emisién y gueden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del pafrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs y
depositos que la Socledad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% dei patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién . a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Accicnes y pariicipaciones de IC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domicitiadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones.
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» Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre v de lIC de HC de inversion iibre
aspaficlas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
+  Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedio mensual de ia Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

La Scciedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze nNo superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con [as condiciones que establezeca la Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en ta compra de
activos financieros en ef periodo de liquidacion de la operacién que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

Ef riesgo de credite representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baia capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, ias inversiones podrian 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 ia misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Bl riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de ias Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
padrian agruparse en los siguientes:

- Rissgo de tipo de interés: |z inversion en activos de renta fija 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,

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversidn en activos denominados en divisas disfintas del eurc contleva un
riesgo por las fluctuaciones de o3 tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: fa inversidn en instrumentos de patrimonic conlieva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la velatilidad de los mercados en fos que
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invigrte. Adicionalmentg, la inversion en mercados considerados emergantes puede conlievar, en sy
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de actives o imprevistos de indole politico que pueden

afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ias Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Follete informative de cada Institucion de inversién Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmenie, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
tnstituciones de tnversion Caolfectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, eic., o cual marca el riesgo

de mercado que pueden asumir fas Institucionas de Inversién Colectiva,

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 323.233,96
Bankinter, 5.A. {cuentas en divisa) 1.077.128,36
1.400.362,32
Gtras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 4.369,60
Otras cuentas de tesoreria en divisa 669,60
5.039,29
1.465.401,61

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anuai del Euribor a-un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a un mes menos 0,50 punios porceniuaies para las cuentas en divisa, ambos revisables y

liquidabies mensualments.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones proplas

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces &l capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.600,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 2.65(.410,00 2.650.410,00
Capital 5.050.410,00 5,050,410,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizade en 505.041 acciones
nominativas de 10,00 euros de vaior nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdmices),
totalmente suscritas v desembolsadas.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24,000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (18.949.590,0001 (18.949.590,00)
Capital 5.050.410,00 5.050.410,00
Nominal acciones propias en cartera - -

Capital en circolacion 5.050.410,00 5.050.410,00

El articuto 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre et capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de juilo, por ef que se aprueba al Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciongs, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies scbre el capital social.

Valor liguidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, &l calculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de [a siguiente
manera:

Buros
31-12-2012 31-12-2011
Patmfmmo atr!buldo a Partl-ci.pes o accionistas de 5.004.793,51 4712.873,47
1a Sociedad al cierre del ejercicio
Vator liquidativo de la accidn 9,01 9,3?‘
Nimero de acciones en circulacién 505.041 505.041
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De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicas
incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean susctitas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de ia Sociedad que ascendia al 67,22% de dicha capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 109. Conforme a la
normativa aplicable, el nlmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispendrén del plazo de un afic para ilevar a cabo la reconstitucién
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circuiacion de acciones de la Sociedad, ias diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion ¢ enajenacién y el valor nominai o valor razonable de dichas
accienes, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitai permife expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la compaosicién def saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2612 31-12-2011
Reserva legal 49.641,15 49.641,15
Reserva voluntaria 62.345,97 62.345,97
Reservas 111.987,12 111.987,12

Las sociedades que cobiengan beneficios en &l ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, estabiecido en el Texto Refundido de
la Ley de Scciedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuiadas que hicieran que ei patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital en circulacién (o capital inicial si éste fuera mayor al capital
en circulacidny, en cuye caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el
10% del beneficio restanie a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podrd utitizarse para aumeniar el capital social en ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anterformente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos ¢ positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicins anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecide coniractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface frimestralmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimonic diaric medio de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceplos, al 31 diciembre de 2012 v 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EMA/596/2008, 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 inversidén Coleciiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrofio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva, Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en 1a normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utifizados por la sociedad g'estora para el calculo de}
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional def Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacidn pdbiica periddica de fa Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Socledad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
respcnsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

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

Durante el ejercicic 2012 se ha procedido a la regularizacién de saldos acreedores por importe no significativo
procedentss de ejercicios anteriores, sin tener impacto alguno en fas cuentas anuales. Dicha regularizacion se
ha realizado con abono al epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Comisién depositario™.

En el saldo deil epigrafe “Ofros gastos de expiotacidén — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de suros (2 miles de euros en &f ejercicio 2011},

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supericr al ptazo legat
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de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los sjercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenclones y/o otros saidos pendientes de devoluciéon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 47 y 24 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del siercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marze).

Cuando se generan resultados positivos, ta Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre hensficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

E! Reai Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el T de enerc de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ! plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con fos beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles difersntes interprataciones que puedan darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el fuluro pudieran Hlevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, ta posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivas
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda ¥ibutaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamerte a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad -alguna en concepio de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna ciase, ni habia adquirido frente a los miembros actuaies o anteriores del Consejo de
Administracidn compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articuio 229.2 de ta Ley de Sociedades de Capital

Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.LLC,, en su condicidén de sociedad gestora de la Sociedad, administra,
representa y gestiona fodos sus activos y pasivos incorporando como conseieros a personal suyo o def Grupo al
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que pertenece que relne la adecuada experiencia profesional para el desarrolio del objsto social de la Sociedad.
Es por eilo que dichos profesionales (en ef caso de la Sociedad, D. Francisco Marcos Franco de Sarabia y D.
Andoni Frutos Pérez de Arlucea) forman parte del consejo de administracidn de otras scciedades de inversion
de capital variable que gestiona Bankinter Gestidn de Activos, S.A., S.G.LLC,, y que, en virtud de tal condicién,
ostentan participaciones en-dichas sociedades gue, en ningln caso, son significativas (inferiores al 0,01% del
capital de cada sociedad de inversién de capital vatiable).

Por otro ladp, al 31 de diciembre de 2012, ningiin Administrador de la Sociedad {e sus personas vinculadas, en
s £aso) que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaba participaciones ni
sjercia ningln tipo de cargo o funcién en ofras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto soctal consista en 1a "captacion de fondos, bienes 0 derachos del plblico para gestionarios & invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” {véase Nota 1),
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i1. Acontecimientos posterioras al cierre

Con posterioridad af cierre del eiercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en tas notas
anteriores.

22



CLASE 87

014048791

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcion

Euros

EUR | REPOESTADO ESPANOL|0,95/2013-01-02

249.830,44

EUR | REPO|ESTADO ESPANOLI0,25]2013-01-14

399.816,94

EUR | REPOJESTADO ESPANOLI0,25[2013-01-14

196.397.15

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

849.044,57

EUR ] ACCIONES/INDITEX

158.250,00

EUR | ACCIONES|CAF

139.600,00

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

297.850,00

EUR [ PARTICIPACIONES|OTRAS IICS BANKINTER

636,03

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion celectiva

636,05

BUR | BONO|IBERDROLA FINANZAS S{7,50/2015-11-25

180.049,60

EUR | BONO/TELEFONICA EMISIONESH,6712014-02-07

149.663,29

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

329.712,89

CHF | ACCIONES|NESTLE SA

123.423,55

USD | ACCIONES|GOLD FIELDS LTD-SPON

33.143,65

EUR | ACCIONES|DEUTSCHE LUFTHA

54.112,00

EUR | ACCIONESBANCO NACIONAL

63.877,50

USD | ACCIONES|FORD MOTOR COMP

3532594

CHF | ACCIONESROCHE HOLDINGS

114.311,75

GBP | ACCIONES|DEBENHAMS PLC

49.806,17

EUR | ACCIONES|PORSCEE AG

61.760,00

SEK | ACCIONESIATLAS COPCO AB-A SHS

18.432,21

USD | ACCIONES!LIMITED BRANDS

71.318,70

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

625.451,47

PUR | PARTICIPACIONESIEDMON DE ROTHSCHILD

507.225,84

EUR | PARTICIPACIONESUP MORGAN INVESTMENT

250.660,80

EUR | PARTICIPACIONES[LYXOR INTL ASSET

50.378,16

EUR | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET

252.852,48
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CLASE 82

Divisa Deseripcion Earos

USD | PARTICIPACIONESHP? MORGAN FLEMING 149.221.,54
USD | PARTICIPACIONES|I? MORGAN FLEMING 70.371,82
USD | PARTICIPACIONES|JANUS INTERNACIONAL 70.493,67
USD i PARTICIPACIONES|STATE STREET GLOBAL 48.559,53
USD  PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND 46.898,94
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva | 1.446.662,78
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Suryaz de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anua!l terminado
e! 31 de diciembre de 2012

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Soctedad y evolucion
previsible

Durante el primer semestre del 2012 ios mercados de riesgos han tenido un comportamienio irregular, con
subidas durante ef primer trimestre en la mayoria de las bolsas y en los bonos en general, especialmente los
corporativos. Sin embargo, a partir de marzo, &l comportamiento de estos mercados ha sido mucho mas errético.

Por contrapartida, en el segundo semestre fos mercados de rfesgos han registrade unas mejoras muy
pronunciadas, especialmente a raiz de las declaraciones del presidente de! Banco Central Europeo, Maric
Draghi, en defensa de la estabilidad del eurc a finales del mes de julio.

La apuesta decidida del BCE, con la presentacion de una baterfa de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir fas primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Con elio, simultdneamente, hemos visto una mejora de fcdas las bolsas eurcpeas, pero
especialmente de las de peaises periféricos. Y también se ha producido un fortalecimiento muy importante del
euro gue registra en el afio una apreciacién del 1,8% con respecto al dolar. '

£l entorno econdmice sigue débil a nivel global, con menores crecimientos en todas las principales regiones def
mundo, st bien en los dltimos meses se han apreciade algunos signos de recuperacion del crecimiento tanto en
EEUL como en China. La zona euro ha regresade a la recesion durante la segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de crecimiento significativas en 2013, resultado de ias politicas de austeridad impuestas en los
paises de la periferia europea.

Los cambios politicos en China y Japon auguran nuevas politicas de estimulo al crecimienio econémico en
ambos pafses. En EEUU, la reeleccion del presidente ha abierto el proceso de negociacion para reducir el déficit
piblico y fimitar el crecimiente de la deuda, que estd a puntc de alcanzar el techo legal establecido por ef
Congreso. La solucion a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar 1a confianza de los agentes
econdmicos americanos.

En el egjercicio 2012 la bolsa espaficla ha caido un -4,66%, subiende un 15% en el segundo semestre,
recuperandc casi todo lo perdido en ef primer semestre del afic. Mientras, el indice europeo Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenido una revalorizacién muy fuerle en la
primera mitad del afe, tuvo un comportamiento alge mas moderado en la segunda mitad, con una subida de!
13,41% en el afio. En Europa las subidas sectoriales mas relevantes del afio han sido en empresas financieras
(bancos vy seguros), asi como fabricantes de automdviles y empresas tecnologicas. En el lado negativa,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas eféctricas.

Esta mejora de la percepcién de riesge en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabilidad
entre e! bono de! Tesoro espafiol y el aleman, gue se ha estrechado hasta los 395 puntos basicos a finales de
diciembre, mejorando respecto a jos 475 de junio. Por el contrario, los bonos de Alemania y Estados Unidos han
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sufrido algo en sus precios, tras actuar como activo refugio duranie los meses mas agudos de ia crisis durante
este afio.

El entorno econdmico empieza'a dar algunos signos de mejora en algunas paries del mundo, como EEUU,
China, Jap6n o algunos paises emergentes. En Europa sin embargo, la actividad sigue muy débil tanto dentro de
fa zona euro como en Reino Unido.

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de los mercados, a
través de una politica de muy bajos tipos de interés acompafiada de inyecciones coniinuadas de liguidez via
compra de bonos en ios mercados. Durante el primer semestre del afio 2013 estaremos pendientes de la
resolucidén de los problemas fiscaies de EEUU, en parficular, fa negociacion sobre el techo de 1a deuda gue
puede emitir el gobiermno y las medidas correctoras del gasto pablico gque tendran gque venir en esa negociacion,
En Japén, el nuevo gobierno estd preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la economia y acabar con la deflacién cronica. £En Europa, con un entorne mas tranguito, estaremos
pendientes de ohservar algln signo de mejora fras ias duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia.

Uso de instrumentos financieros por ta Scociedad

Pada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) estd
destinade a la consecucidn de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimienfos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2012

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto sociat de ia Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
ey 352003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Coiectiva v a ta Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Suryaz de Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, §.A., Andoni Frutos Pérez de Arlucea, para hacer constar que
iodos los miembros dei Consejo de Administracidn de Ja Sociedad han procedido g suscribir el presente
documento, que se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara y cuya numeracion se
detalla en el anexo, comprensive de la memornia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patimenio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apelidos constan a continuacion, de o que doy fe.

Madrid, 22 de febrero de 2013

Ei Secretario dei Conseigde ’?\dministfacién

El Presid enté@t:onse;o c‘e Adny acion

4_,,__,,*._

Fdo.: Francisco Marcas Franco de Sarabia

Consejeros:

Fdo.: Alonso Femaﬂdez-l\/hraﬁda
Vidal



ANEXC

El presente documento comprensivo de la memoria, valance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patimonic neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio 2012 de ta Sociedad Suryaz de Inversiones, Scciedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., se compone de 30 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas ¢on ia
numeracién GL4048765 a 0L4048794, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros de
Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 22 de febrero de 2013

Fdo.: Andoni Frutos Pérez de Arlucea
Secretario Conseje 'T

N
g




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Suryaz de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF A-85466769

Los abaio fimantes, 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 incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsio en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario del Consejo de

Andoni Frutos ?erez de riycea

Ei Presidknte del co?S\ejo de AdjiniS/técioﬁ

. N

Fdo.: Francisco Marcos Franco de Sarabia

Consejeros:

Fdo.: Afforiee Feméndez-Miranda Vidal



