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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Soctedad, 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 formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (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 trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunte del gjercicio 2012 contiene [as explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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OUTLOOK INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
ACTIVO 31-42-2012 31422011 (") PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2012 3112-2011 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - B PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.665.380,96 3.770.367,76
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intanglble . . Fondos reembolsables atribuidos a 3.665.380,96 3.770.387,75
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital 4.734.870,00 4.734 870,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario v enseres - - Prima de emisién 513.117,13 513.118,89
Activos por impuesta diferldo - - Reservas 1.743.097,82 1.743.319,35
ACTIWO CORRIENTE 3.756.880,83 3.767.900,74 (Acciones propias) (2.240.130,55) {2.131.890,10)
Deudores 154.463,15 21.978,89 Resultados de ejercicios anteriores {1.089.050,38) {677.492,65)
Cartera de inversiones financieras 3.417.118,64 3.384,045,17 Ofras apertaciongs de socios - -
Cartera Interior 4.318,235,43 1.608.348,31 Resultado del ejercicic 3.478,95 {411.857.73)

Valores represeniativos de deuda 700.000,00 951.411,42 (Dividendo a cuenta) - n

Instrurmenies de patrimonio 179.500,00 64693789 | AJustes por camblos de valor en - -

inmovillzado material de uso propio

Instituciones de Inversion Golectiva - - Otro patrimonie atribuldo - -

Depositos en EECC 438.73543 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provislones a fargoe plazo - .
Cartera exterfor 2.084.947 48 1.784.531,83 Peudas 2 largo plazo - -

Valores representativos de deuda 105.578,10 407 912,12 Pasivos por impuesto diferido - .

[nstrumentos de patrimonio 1.0560.488,81 344.893,17

Instituciones de Inversion Colecliva 838.875,57 1.031.726,34 | PASIVO CORRIENTE 91.508,87 17.532,98

Deposiios en BECC - - Provisiones a corto plazo “ B

Derivados - - Peucias a corte plako " .

Otros - - Acreedores 81.508,87 17.532,88
Interoses de la cartera de inversion 3.936,73 1.164,23 Pasives financleros - -
inversiones moresas, dudosas o en litigio . - Derivados - u

Feriodificaciones - “ Perlodificaclones “ -
Tesoreria 185.308,04 381.876,68
TOTAL ACTIVQ 3.7546.890,81 3.787.900,74 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 3.756.850,83 3.787.900,74

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones iargas e
derivados

Cempromisos por operacionss cofas de
Herivatos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Yalores cedldos en préstamo por [a IIC
Valores aportades como garantia por iz liC
Valores recibldos en garantia por la IG

20.296.215,94

75,295,667 88

19.315.130,00

19.315.130,60

Capital nominal no suscrio ni en circulacion
{§ICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 981.085,94 864.562 88
Clros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.296.215 94 20.299.682 88

{*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
def balance al 31 de diciembre de 2012.
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OUTLOOK 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 retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (58.911,78) (71.672,91)
Comisién de gestion (5.806,23) (5.680,72)
Comisitn depositario (3.687,83) (4.33C,00)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - "

Ciros (49.417,72) (61.651,29)
Amartizacién del inmoviiizado material - "
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADOQ DE EXPLOTACION (58.811,78) {71.672,91)

Ingresos finangieros T79.413,98 125.980,00

Gastos financiercs {7,02) {5.768,83)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {33.530,44) [296.239,26)
Por operaciones de la cartera interior 78.957,53 (166.248,22)
Por operaciones de la cartera exterior {112.487 87} (139,991,04)
Por operaciones con derivados - -

Ciros - -
Diferencias de cambio (181,348 51} 2477218
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 117.864,71 (188.628,82)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (194.660,02} 2112298

Resultados por operaciones de la cartera exterior 312.618,76 {208.344,36)

Resultados por operaciones con derivados (192,03) (1.407 54}

Otros - -

RESULTADQC FINANGIERD 62.388,72 {339.884,82)

RESULTADO ANTES OE IMPUESTOS 3.476,94 {411.557,73)
impuesto sobre beneficios - -

RESULTARO DEL EJERCICIO 3.476,94 {411.657,73)

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecfos comparativos.

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

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

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (M
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.476,94 | (411.557,73)
Total ingresos y gastos imputados directamente en sl patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.476,94 | (411.557,73)

{*) Se presents, Gnica y exclusivamente, a efestos comparatives.,
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Outlook Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Reseiia de fa Sociedad

Outlook Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituy6 el
10 de marzo de 2000 bajo la denominacion de Outlook Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambid su denominacion por la actual, La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
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 Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el namerc 3.728. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilic social de la Sociedad se encuenira en Hermanos Bécquer 3, Madrid.

&} objeto social de la Sociedad es la captacidén de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funclién de los resulfados colectivos.

Segun se indica en fa Nofa 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A. (anteriormente
denominada BNP Paribas Investment Partners, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A),
entidad perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la cusiodia de Santander Investment, S.A. ( Grupe Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
e| establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anpuales y estados de informacion reservada de fas
instituciones de inversidon colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de



b)

¢
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inversion colectiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

f.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

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

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
{as fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota §), lo que
puede provocar que el valor fiquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas det balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &f
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de Ja memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2011,
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f) Correccibn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del sjercicio 2011,

g} Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe 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 ésie sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crediio designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corfientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, 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 "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
sy emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por ofras enfidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
ermisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otfras Instituciones
de Inversidon Colectiva.

+ Depésitos en entidades de erédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™
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» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y et valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Sociedad,

»  Ofros: recoge, sn su case, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

« [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respacto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reatizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidon comoe “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, e reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el eplgrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corie plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros debitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion comoe “Débitos v partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenides per la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas tas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito, Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (gue salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaceion), integrando los cosies de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (qua salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vator razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
engjenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii},

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio rmedio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econtmicas desde el moments de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercada activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercadoe disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de HC 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 financieres derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el camblo oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores. -

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, agueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£] tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por {a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Siios 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
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contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida aj dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra pot un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utfilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampeco se daran de baia jos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los terminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC™ o
“Valores aportados como garantia por la HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anferior, los activos financierocs solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos, Similarmenie, los pasivos financieros sblo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero 1o adguiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, def activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasia que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del ciemre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacionss cortas de derlvados” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por e importe nominal comprometido.
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En tos 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 derivades’, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. No
ohstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resulfan como consecuencia
de los carmbios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “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 al 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que 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 epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Conirafos de futuros, opeiones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en &l momento de
su confratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento det contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes *Derivados” de la cartera interior o exterior del aclivo {o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucidn de fa operacién.

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

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 operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e valor
razonable, de los contratos de opciones gue han vencido durante el gjercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.
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En aguelios cases en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondierdes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resulfado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacionas con derivados” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias. -

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se regisira 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 pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Infereses de [a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patﬁmonio propio

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

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

La adquisicién por parte de |a Socledad 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 participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacidn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominat de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del bafance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacicn de
acclones propias, sin que en ningun caso, se imputen en 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra mincrando o aumentando jos pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablements en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ¢ momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceptos asimifados

ios ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a2 la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros® de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

Fl beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el sjercicio, se registra en los epigrafes "Detericro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (véanse apartados 3.b.J, 3.bii y
3.0. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razanable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion de! valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en |a cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingrese por el impuesto
diferido.

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no {eniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporartas
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de Jos elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan fugar 2 pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
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 reversion. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es e euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exfranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de Ja fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia héabil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en e caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias, para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.9.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
artfculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, |a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por [a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionatmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigenie, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisionss retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsifos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
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depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

L.a propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Genera!l de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio]3.476,94

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |3.476,94
3.476,94

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes "Depédsitos 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 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es e

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 8015.579,10
805.579,10

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adguisiciones temporsles de activos (Deuda Pablica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 121 miles de euros,
¢l saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de
73 miles de euros, el saldo correspondiente a fas compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liquidacion.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a fo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Socledad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 181.548,03 09/10/2013 3,90%
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Eure 257.187,40 16/10/2013 3,90%
438.735,43

Los valores y activos que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, $.A. 0 en framite de depdsito 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
ringuna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Scciedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
¢l ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Scciedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar ia exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambic v el riesgo de precio de acclones o indices bursatiles), asl
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los gue esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salve en las HC cuya politica de inversién se base en la invarsion en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisar no podra superar
8} 5% del patrimonio de |la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue Ia inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de ia Unidon Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional det que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 356%, se especificaran los emisores en cuyos
valares se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Socledad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos dela emisién y gue queden afectados de forma privilegiada at
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
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de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
gl 80% del patrimonio de la Scciedad.

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

+ Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

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

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

A estos efectos, [as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

s Limites ala inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un Himite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre y de HC de IIC de inversién libre
espaficlas.
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«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
« Coeficiente de liquidez:

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

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonioc p ara resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos. Ademas de las limitaciones legales mencionadas
anteriormente y de aquelias incluidas en el flleto de cada Sociedad en términos de rating's minimos, la
Sociedad Gestora presta una especial atencidn at andlisis del riesgo de crédito tanto en el momento de
seleccion de valores o riesgo de contraparte, como en la posterior evolucion de la calidad crediticia de los titulos
¢ contraparlidas que forman parte de la cartera.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en ofras institucionss de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. Ademdas dal cumplimiento del
coeficiente antes mencionado, |a sociedad gestora presta especial atencién a la liquidez de los fitulos incluidos
en la carera, tanto de renta fila como de renta variable, y a la profundidad de mercado, buscando una estructura
de cartera adaptada a las necesidades de liquidez de cada HC.

Riesgo de mercado

£ riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faclores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesge de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para actives a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.
| 3 sociedad gestora presia una especial atencion a la gestion de este riesgo a través de una adecuada
gestion de la duracion en funcion de sus anticipaciones sobre la evolucion de los tipes de interés,
daniro de las limitaciones establecidas en los folletos de las lIC.
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- Riesgo de tipo de cambio: La inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro confleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Con el fin de reducir este riesgo la sociedad
gestora lteva a cabo una politica de cobertura del riesgo de cambio en funcidn de sus previsiones
sobre la evolucién de las divisas y de los limites de exposicién fijados en los folletos,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionalmente, la inversidon en mercados considerados emergentes pueds conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de Indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles. Por elio y con el fin de mitigar este riesgo
la sociedad gestora persigue mantener una adecuada diversificacion no sélo a nivel de titulos, si no
también de sectores, en funcién de sus previsiones y dentro de los limites legales y los establecidos en
los folletos. En general la inversion en mercados emergentes, en casc de estar permitida y de
realizarse por considerarlo una opcidn interesante, serd en una proporcion adecuada, generalmente
reducida.

En todo casc, los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el
Folieto informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable,

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, 5,A, (cuentas en euros) 28.786,03
Santander Investment, §.A. (cuentas en divisa) 152.624,18
181.410,21
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 3.897,83|
3.897,83
185.308,04|

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del MIBOR menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

7. Patrimonio afribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutario méximo {que reglamentariamente no puede ser supetior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A confinuacién se detalla la composicion 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 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 2.329.870,00 2.329.870,00
Capital 4.734.870,00 4.734.870,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 473.487 acciones
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos),

totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion at 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {19.315.130,00)f (19.315,130,00)
Capital 4.734,870,00 4.734.870,00
Nominal acciones propias en cartera {1.787.950,00) (1.699,730,00)
Capital en circulacion 2.946.920,00 3.035.140,60

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accidén

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente

manera;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm.mmo atri.bmdo 4 partllm.pes 0 accionistas de 3.665.380,96 3,770.367,76
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Vaior Hguidativo de la accidn 12,44 12,42
Ntmero de acciones en circulacion 294.692 303.514

17



0L4033561

CLASE 87

De acuerdo con la legislacidén aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas 0 vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacién de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 55,60% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el ndmero de accionistas de la Scciedad era de 114 y 108, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar & cabo {a
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Socledad, ias diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe *Prima de emisién” del balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital penmite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicién del saldo de reservas es [a siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 300.549.81 300.549,81
Reserva voluntaria (*) 1.442.548,01 1.442.769,54
Reservas 1.743.097,82 1.743.319,35

{*) Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f),

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas qgue hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ef capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvoe para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% def capital
social, esta reserva so6lo podra 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 anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
antericres {negativos o paositivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.
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Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibilidad.

Otros gasfos de explotacidn

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision fija anual incrementada por el
Indice de Precios al Consumo anuat, que se satisface trimestralmente.

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 comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los impories pendientes de pago por ambes conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gque se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrclio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion 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 respetadc los coseficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias at 31 de
diciembre de 2012 se registran 8 miles de euros (9 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2011} correspondientes
al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros gue
han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros en el gjercicio y/o en ejercicios anteriores se incluye en el saldo
del epigrafe “Deudores” del balance por importe de 3 miles de euros (7 miles de euros al 31 de diciembre de
2011).

Adicionalmente, en ei saldo del epigrafe *Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y

ganancias del ejercicio 2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de
la Sociedad, por un importe de 3 miles de euros (2 miles de euros en &l gjercicio 2011).
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

9.  Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 27 y 14 miles de suros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre e! resultado contable antes de impuestos del gjercicio 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 marzo).

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

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones fributarias con efectos para
jos periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar hugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporle no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Socledad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significaiivamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacidn reiativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Conssjo de Administracién

Durante el ejercicio 2012, los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion en
concepto de dietas han ascendido a 32 miles de euros (42 miles de euros durante el ejercicio 2011), que se
incluyen en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Asimismo, al 3% de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no teria concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

NingGn Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) ostentan participaciones ni
ejercen ningun tipo de cargo o funcidn en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
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objeto social consista en la "captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores U otros insfrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1).

11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del sjercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Deseripeion Euros
EUR | Bonos[ESTADO ESPANOL|0,030[2013-01-02 700.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deada 700,600,006
EUR |Acciones|CAF §7.250,00
EUR ! Acciones|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 02.250,00
TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio 179.506,00
CAD | LetrasiGOBIERNO DE CANADA|1,040[2013-09-26 | 105.579,10
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 105.579,10
USD | Acciones|SPDR GOLD TRUST 311.122,14
EUR | Acciones]BMW 43.612,14
CHF | AccionesNESTLE 98.733,36
EUR | Acciones|SIEMENS 38.223,00
CAD | Acciones|FAIRFAX FINANCIALHLTD 126.705,26
USD | Acciones|SPROTT PHYSICAL GLOD TRUST 241.533,82 ¢
USD | Acciones|SANDRIDGE 117.427.97
CAD | AccionesfRESOLUTE FOREST PRODUCTS 73.131,12
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.050.488,81
EUR | ParticipacionesiISHARES DAX - 42.580,20
EUR | Participaciones{ISHARES FTSE MIB 76.995,25
USD | Participaciones{ISHARES MSCI HONG KONG INDEX §8.298.86
EUR | ParticipacionesiLYXOR ASSET MANAGEMENT 148.861,58
USD | ParticipacionesiISHARES MSCI SINGAPORE INDEX 146.827.21
USD | Participaciones{SSGA FUNDS MGNT 244.324,19
USB | Participaciones]VANGUARD GROUP 114.563,71
CHF | Participaciones{DEUTSCHE BANK 76.428,57
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva | 938.879,57
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Outlook Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucidon de los negocios (mercados), situacién de ia Sociedad y evolucién
previsible

Terminamos 2012, un afio bueno en rentabilidad para las carteras pero muy complicado por el entorno
macroecondmico y politice en el que hemos vivido. La atencidn se ha centrade en Jas dudas sobre el crecimiento
econdmico mundial y en la dificil situacion en Europa, El inicio de afio fue positivo, ante la expectativa de una
nueva inyeccion de liquidez masiva por parte del Banco Central Europeo (BCE) al sector financiero (LTRO). Sin
embargo, a finales de febrero comenzaron las preocupaciones sobre el crecimiento de China, y los comentarios
de algunos politicos en relacién a la situacion econdémica de Espafia lo que elevd la volatilidad en los mercados.

El nerviosismo se sintio de nuevo en los mercados de deuda, haciende gue las primas de riesgo de los paises
periféricos se volvieran a ensanchar. Las elecciones en Francia o Grecia, y la introduccién de discursos de tono
diferente por algunos politicos de fa zona eure, mas a favor de implantar medidas de crecimiento, iniciaron el
empeoramiento en el sentimiento de los mercados. Mayo fue el peor mes bursatil, en el que la prima de riesgo
espafiola se fue hasta 540 puntos, fras ia tensidn en torno a las necesidades de capital del sistema financiero
espafiol, gue se agudizd con el caso de Bankia. La Unidn Europea emitio una serie de recomendaciones a
Espafia relativas al necesario ajuste fiscal, El dia 17 de junio conocimos el resultado de las elecciones griegas,
en las que sali6 elegida Nusva Democracia con los apoyos suficientes en Pasok para poder formar gobierno con
una politica pro eurc y pro ajuste econémico, solucién que era Ja mas deseada por los mercados. Por otro lado,
Hollande entré en la agenda pelitica europea tras las elecciones francesas en esta misma fecha. En su discurso
introdujo el debate sobre la necesidad de estimular el crecimiento economico, y poco a poco se fueron
estudiando medidas hacia una mayor integracién bancaria, fiscal y politica en el futuro. Espafia solicité
formalmente la peticion de rescate de su sisterna financiero y se le sometid a un analisis realizado por dos
entidades internacionales independientes, con el objetivo de conocer las necesidades de financiacion.

Junio supuso para nosotras un cambio significativo en el mensaje de los dirigentes europeos, pues los dias 28 v
29 se celebrd la cumbre europea en |a que se tormaron medidas para ir hacia una Europa més integrada. Se
hablo de ia necesidad de ir hacia una integraciéon bancaria con un organismo regufador comun para la zona
euro, permitiendo al fondo ESM inyectar capital & los bancos directamente, un paso importante para romper el
circulo negativo entre gobiernos y bancos. Por otro lade, se hablo también de ir hacia una mayor integracion
fiscal, aungue no se tomaron medidas concretas. Tampoco se tomaron medidas dirigidas a la estabilizacion del
mercado de bonos, Si se acordd destinar 120.000 miflones de euros, lo que equivale al 1% del PIB europeo, a
impulsar el crecimiento econémico. Sin embargo, las tensiones continuaren en ef mes de julio ya que Espafia
estuvo en el punio de mira de los inversores internacionales, y la prima de riesgo alcanzé un maximo de 640
puntos, superando el tipo de interés a diez afios el 7,5%. Fl retraso en la recepcion de los fondos europeos,
junto con la peticion de rescate por parte de algunas comunidades autonomas (Vaiencia, Murcia y Catalufa),
llevé a una tensién aln mayor a los mercados. El punto de inflexién lo tuvimos en los Ultimos dias del mes de
julio, cuando en una conferencia el presidente del Banco Central Europeo, Draghi, afirmd que haria “todo lo
necesario” y que esto “seria suficiente” para controlar la situacion de los mercados {con mencidn especial a Halia
y Espafia y lo injustificado de su coste de financiacion),
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A partir de aqui el mayor optimismo se ha reflejado en las buenas rentabilidades de los mercados, vy el discurse
de los lideres europeos ha cambiado, siendo las palabras “convergencia” e “integracién” las mas repetidas, lo
gue ha generado optimisme en los mercados,

A partir de agosto, la agenda americana tomé mayor protagonismo en los mercados, pues a finales de mes, la
reunion en Jackson Hole despert gran interés, ya que comenzé a hablarse de una nueva inyeccion de liquidez
(lo que se conoce como "Quantitative Easing”) hasta final de afio. Ya en septiembre, fa atencidn se centrd en la
agenda electoral, asi como en los datos macroecondmicos.

Octubre, noviembre y diciembre han traido mercados mas tranguilos pese a que ha habido hitos importantes.
Sufrimos el mayor huracén vivido en Estados Unidos {por primera vez desde 1988 la bolsa americana cerrd sus
puertas) y sus efectos se hicleron sentir en algunos de los datos macroecondmicos publicados, peores de lo
esperado. En las elecciones presidenciales Obama renové su mandato, lo que incrementd la incertidumbre
sobre la posibilidad de un acuerdo para evitar el denominado "fiscal cliff’. A nivel geopolitico también tuvimos
fuertes tensiones entre lsrael y Gaza, que provocaron un tensionamiento de los precios del crudo, £n Europa,
las negociaciones politicas continuaron en relacidon al paquete de ayuda a Grecia hasta que finalmente fue
aprobado.

A nivel econdmico los datos europeos han continuado siendo débiles, Las economias de los paises “core’
(Francia, Alemania, Holanda...) se vieron contagiadas de la desaceleracion de la periferia, mientras que
comenzaren a corregirse algunos desequilibrios entre estos dos bloques de 1a zona euro. Finalmente el Fondo
Monetario Internacional y la Unidn Europea llegaron a un acuerdo sobre el nuevo programa de rescate para
Grecia, por el gue la deuda a largo plazo debe reducirse en 40.000 millones de euros para alcanzar el 124% de
deuda sobre el PIB en 2020. Este plan incluye distintas actuaciones fales como recompra de deuda, o la
actuacion del SMP y EFSF.

Por otra parte, en Estados Unidos, los datos econdmicos han sido mejores que en Eurcpa. El mercado
inmobiliario comenzé a despegar tras un largo periodo de consolidacion, y hemos visto recuperacién en
volimenes pero también en precios. El indicador PMI manufacturero muestra niveles superiores a 50, 1o que
indica recuperaciéon economica (51.5), mientras que el PMI no manufacturero registra niveles de 55.1. Las
ventas de automoéviles se han recuperado y el desempleo ha bajado hasta niveles de 7,8% por primera vez
desde 2008, aunque el huracan Sandy influyd en peores datos de empleo y renta personal. E! despegue de la
inversion residencial podria ser muy importante para la recuperacion de esta economia. Si a este factor le
unimos el buen comportamiento de la bofsa americana, podriamos observar una mejoria gradual de la confianza
del consumidar,

Los mercados emergentes contindan mostrando unos mejores datos en su comparativa con los paises
desarroilados, pues presentan una mejor salud financiera y un mayor crecimiento,

La renta variable en el 2012 ha sufrido grandes vaivenes estando en negativo en los meses centrales del afio
para posteriormente recoger una fuerte revalorizacidn. Las principales bolsas han subido a doble digito siendo
Japén el mercado que mejor compertamiento ha tenido con un +18% (Topix). El indice de paises emergentes
MSCI Emerging Markets ha subido un 15%. La bolsa europea y americana han tenido una rentabilidad muy
similar, en tormo al +13%.

Finalmente ha sido un afio excepcional para la renta fija pese a las tensiones en el mercado de deuda
periférica. El indice Barciays EuroAgg Treasury 3-5 de gobiernos ha obtenido una rentabilidad positiva del 8,08%
y el indice Barclays EuroAgg Corporate 3-5 un 13,17%. La deuda de Francia y Alemania ha actuado como
refugio frente a la deuda periférica, lo que ha hecho que cotice en sus tramos cortos a tipos de interés negativos.
La renta fija de elevado rendimiento (“high vield") vy la deuda de palses emergentes ha tenido un retornc muy
favorable, de dobie digito.
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La diversificacion internacional ha contribuido positivamenie en la evolucion de las carteras. La inversion en
délar proporciond estabilidad aunque finalmente no aporté rentabilidad, pues el délar se ha depreciado un 1,7%
en el conjunto de 2012.

Previsiones

En este 2013 aln tenemos varias incertidumbres que podrian hacer que tuviésemos momentos de turbulencias,
aunque la situacién ha mejorado mucho respecto a o que teniamos a principios de 2012, quedando ya bastante
iejos los riesgos de cola como la expulsién de Grecia de la Unién Europea o la desaparicion del Euro.

El consenso de mercado espera que EEUU crezca a su potencial durante este afio, y que la tendencia de la
demanda interna de los paises emergentes confinlie siendo un motor alternativo al consumidor americano.
Asimismo, las medidas de ajuste llevadas a cabo por los paises periféricos europeos ayudaran a su
recuperacion y ahora sera el turno para la Europa "core" de realizar movimientos en el mismo sentido.

Sobre la mesa, atn algunos flecos pendientes del "fiscal cliff” en EEUY, aungue todas las partes parecen estar
por la labor de Hlegar a un acuerdo. También tenemos durante este afio las elecciones en ltalia y en Alemania
(las mas importantes), con lo que no es previsible tener muchas noticias en cuanto a mayor integracion o
mutualizacion de la deuda europea hasta que no tengamos los resultados, sobre todo de las elecciones en
Alemania,

La busqueda de rentabilidad en las emisiones de renta fija continuara siendo complicada, ya que el proceso de
estrechamiento de diferenciales de crédito contintia su curso, dejando como alternativas mas interesantes la
deuda de elevado rendimiente ("high yield") y la deuda de paises emergentes.

Las materias primas y el oro contindan siendo actives interesantes, por el repunte de actividad econdmica en los
paises emergentes y [a diversificacion de reservas que estan realizando los bancos centrales.

Con todo, s que parece que este afio serd de preferencia por activos de riesge, que a priori ofrecen un potencial
de rentabilidad superior al del resto de activos, que en muchos casos podrian parecer incluso sobrevalorados.
Por otra parte, ef diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y Europa nos hace estar mas optimistas
respecio a la divisa americana.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y 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
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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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 Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.240.130,55 eurcs
{véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia gue levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Outlook Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variabie, 3.A, Moénica Bugallo Adan, para hacer constar gue fodos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento,
que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado e 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y,apelides constan a continuacion, de o gue doy fe.

Madrid, 18 de febrero de 2013

Sﬁe {retario no Oro\ sejero

Fdagi: Monica Bugallo Adan

El Presidente det Consejo de Administracion

B

Fdo.: Eduardo Trueba Coriés

Consejeros.

Fdo.: Alfr ajal (Gimeno



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en e patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2012 de la Sociedad
Outlook Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OL4033540 a 0LA033569, ambas
in r:gusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad en la
di ifencia adjunta firmada por mi en sefiat de identificacion.

f

Madrid, 18 de febrero de 2013

Fdo.: MénicaiBugaltlo Adan

Secretario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacién de la Sociedad: Qutiook Inversiones, Sociedad de inversion
de Capital Variable, S.A

NIF: AB2601824

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa 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 previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2008. '

Sepretario no Copsejero

Fdg.: Monica Bugallo Adan

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Eduardo Trueba Cortés

Consgjeros:

dd.: Emilio Baque \elar do.: Aliredo_Carvajal Gimeno



