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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden ¢ balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas v 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 anuvales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién 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
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizade de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante Ja realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados ¥ las

estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ¢jercicio 2012 adjuntas expresan, en todos lfos aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién 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 gestién concuerda con la de Jas cuentas anuales del gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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MURFARMA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
ACTVG 31-12.20412 31-12-2014 1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2001.()
ACTIVO NO CORRIENTE - g PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.327.646,5% 2.188.054,38
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos  a 2.327.846,5% 2.188.054,38
: participes o acclonistas

inmovilizado material - - Capital 2.401.255,00 2,401.202,00Q

8ienses inmusbies de uso propio - - Participes - -

Motiiiario y enseres - - Prima de emisidn (32,31} {28,95)
Activos por impuesto diferide - - Reservas (49,84} (28,12}
ACTIVO CORRIENTE 2,358,832.14 2.191.608 .03 (Acciones propias) - -
Deudores 54,384,823 11.595,29 Resuliados de glercicios anteriores (213.080,55} {4.864,90)
LCartera de inversiones financieras 2.284,227.65 1.683.612,58 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 572.444,18 885.416,33 Resultado del gjercicio 138.564.,21 {208,225 68)

Valores representativos de deuda 580007 81 G57.589,89 (Bividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 11,721,537 70.231,23 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovlilizado material de uso proplo

instituciones de Inversion Colectiva - 256 540,11 | Otro patrimonio atribuide - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados 715,00 54500 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cuartera exterior 1.704.477 .32 1.008.174,32 Deudas a targo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido - -

insirurnentos de patrimonio - ~
instituciones de Inversion Colectiva 1.703.109,49 1.008.174,32 | PASIVO CORRIENTE 32.1B583 385388
Depositos en EECT ~ - Provisiones & corto plazo - -
Derivados 1,367,832 - Deudas a corto ptazo . -
Otros - - Acreedores 37,185,863 3.883,68
intereses de la cartera de inversion 4.306,15 21,94 FPasivos flnancieres - -
inversiones morosas, dudosas o en jitigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 24.219,66 186.400,15
TOTAL ACTVO 2.358.832,14 2.181.608,03 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 2.359.832 14 2.191.698,03

CUENTAS DE QRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO §17.203,30 82.070,00

{ompromisos por operaciongs fargas de 517.203,30 82.070,00
derivados

Comgromises por operaciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.811.B35,55 21.603.862,80

Valores cedidos en préstamo por ia fiC - -

Vaiores aponades comae garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia por la HC . -

Capital nominal no suserite it en circulacion 21.598.745,00 21.598.798 00
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 213.090,55 4.564,90

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.329.038,88 21.685.732 890

(*} Se prosenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADCS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

2012 2011 (M

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la ['C - B

Gastos de Personal - -

Ctros gastos de axplotacion {25.504,71) (33.678,08}
Comisién de gesticn {15.715,93) (15.920,30}
Camisién depositario {2.245,11) {2.274,36})
Ingreso/gasto por compensacion compartimeantc - -

Otros 17.543 87) {16,483 3%}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisicnes - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADQ DE EXPLGTACION {25.504,71} {31.678,05)

Ingresos financieros §.523 45 13.214,88

Gastos financieros (321,87} {18274}

Variacion del valor razonable es instrumentos financieros 38.307,72 {55.385,55)
Por operaciones de la cartera interior {3.233,43) {14.623,40)
Por operaciones de ia carlera exterior 38.541,15 (40.782,15)
Por oparacionss con derivados - -

Otrog - -
Diferencias de cambic 5.456,32 2.454,17
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 118.403,30 (134.678,36)

Detericros . “

Resultados por operaciones de ia cartera interior (8.7868,03) {9.019,28)

Resultados por operaciones de ia carera extenor 99.737,37 (104.597 .98)

Resuliades por operacionas con derivados 27 151,88 {21.061,10)

CHros - -

RESULTADO FINANCIERG 165.0658,92 {174.547 60}

RESULYADO ANTES DE IMPUESTOS 138,564, 21 (208.225 65}
Impuesto sobre heneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 138.564,21 (208.225 65)

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

Las Notas 1 & 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parte

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2012 y 2011

A} Estados de ingrescs y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 {%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 139.564,21 | {208.225,65)
Total ingresos y gastos imputados directamenie en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Yotal de ingrescs y gastos reconocidos 139.564,2¢ @ (208.225€5)

(") Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.
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CLASE 87

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Murfarma Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
gl 17 de noviembre de 2010. La Sociedad se esncuentra sujeta a io 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 gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro adminisirativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 3.883. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por &l Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31,4 de la vigente Ley espadiota del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional det Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciambre de 2012, segUn sus Administradores, fa Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Beadilia del Monte, provincia de Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Banif Gestion,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander.

Los vaiores mobiiiarios estan baje la custodia de Bance Banif, S.A. (Grupo Santander), entidad depositaria de la
Sociedad {véase Noia 5).

Rases de presentacion de [as cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido oblenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerde con el marce normativo de informacian financiers qus resuita de aplicacion a la Socledad, que es
ei establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
institucionas de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la



b)

c)

d)

e

CLASE 82

fmagen fiel det patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad at 31 de diciembre da 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de Iz Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20712,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacién de la
Junta General Ordinarla de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

Principios contables

En la preparacién de ias cuentas anusales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningan principio contable o norma de valoracion de cardcter obligatorio
que, teniendo un sfecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacion de! patrimonio nato son sensibles a los principios y pofiticas contables,
criterios de valoracién y estimacicnes seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de [as cuentas anuaies.

En jas 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 regisirados en eilas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados insfrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posibie que scontecimientos que puedan tener tugar
an el futuro obliguen a modificarias (al alza o a fa baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan suistas a
las fluctuacionss del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota §), io que
puede provocar gue el valor liquidativo de Ia accion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacidn de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta (Onica vy
exclusivamante, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio nefe se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes netas de la memoria.

Cambios de criterios confables

Durante &l ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 20711,

Correccién de errores

En ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectada ningan error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011

0L29566830
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CLASE 87

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 gue pudieran ser significativos en relacién
con e patrimenio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por esie metivo, no se incluyen
desgloses especifices en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medivambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2042 y 2011 se han
apiicade los siguienies principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de fos instrumentos financieres a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los acfivos financieros

Los activas financleros se desgiosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, y& sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restanies cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aperiadas.

- {artera de inversiones financieras: se compone, en suU caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interlor y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Aciivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistenle en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmenie, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujgto emisor.

« Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
accionss y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
EMisor.

« instituciones de Inversion Colectiva; inciuye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

¢ Depositos en entidades ds crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesocreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, &l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicites incorperados, en sU caso, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad.
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« Ofros: recoge, en su caso, 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 ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Iniereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversicnes financieras.

= inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las Inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo caso, de aqueltas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio toial o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tolal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingrese, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros se desgicsan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recege, en su caso, las deudas confraldas con ferceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectes de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofres, el valor razonable de los contratos de futuros y 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, asi como los derivados implicitos
incorporados, en sU caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Diébitos y partidas a
nagar’.
b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tescrerfa”, se vatoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
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en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoertizado, contabitizandose jos intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” 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,
aquelias 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 razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valcran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explicitos devengados desde la Gitima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase aparado 3.g.ii).

£n todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financiercs se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es of valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si ne existiera precio oficial de cierre, utifizando e mercado mas representativo por volumen de
nagociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de'gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion més recients, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares, £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opecicnes, en su caso) gue sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos
chservables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interes y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es e precio que iguala ef rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale &l rendimignto interno de la inversion a los tipos de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionss, como las condicicnes de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la enfidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negoclacion en un mercado o sistema multilateral .
de negociacidn, se valorardn a su valtor de cotizacidon del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversicnes en HC de inversion libre, [IC de [IC de inversion libre ¢ 1IC extranjeras similares, segun
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 valer razonable es &
que resulta de apficar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de nsgociacion, se valoran mediante la aplicacién de métcdes o moedelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contraric serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de fransaccion directamenie atribuibles a la operacion. Posteriarmente, ios pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias mediante el méfodo del fipo de interés efectivo. No
chstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os pasives financieros clasificados a efectos de valeracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de fa transaccion) inciuyendo los costes de fransaccion directamente atributbles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.i).

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

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferancias de actives financieros estd condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aclives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen ei supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra--, el activo financiero transferide se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche active.
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Se daran de baja los acfivos en los gue concuira un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversidn coh cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — case

de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por ef precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa cobligacion de
devolver ios mismoes o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose cen los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el coniraric, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, gue se valorard posteriormende a su cosle amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El vaior de los actives presiades ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por 1a lIC” o
“Valores aportados como garantia por la liC”, respectivamente, en cuenias de orden del balance,

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios ascciadoes al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido &l control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
ios flujos de efective que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios gue levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacién de operaciones
i. Compravenfs de valores al contado

Cuando exisien operacionas con derivados e instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
confratacion, mientras gue 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, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exierion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifucionas de inversion colectiva, se entiende como dia de
efecucién el de confirmacion de la operacién, aungue se desconczea sl nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” dei balance.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de [a contratacion y hasta &l
mornento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el eplgrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamienio 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 activo o del pasivo, segln su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liguidacion, excepto en el ¢aso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acresdores” del active ¢ del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

jii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuds” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumentos subyacentes z los que haga referencia.

tas diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ef epigrafe "Vartacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fulures, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el memento del cierre de la posicién ¢ el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior del active {0 pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmenie, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercadoes correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la cperacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valer razonable de esios confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pagivo, seguin su saldo, del balance, hasta Ia fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el confratc de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Detferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valor se incorpora a fa valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, guedando exciuidas las operaciongs que se liguidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distinios de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en &l epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportadeos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por & valor razenable de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efsctive recibido en garantia, se registra en el epigrale “Tesoreria”
de! balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liguidados por anticipade que
se devengaran en el sigiiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capitat Variable es variable dentro de los imites del capital inicial y
maximo fijiados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amoertizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a ia reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y af
nominal de las acciones amottizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, fas diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinferases y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones merosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversidn” del active del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“ingresas financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad,

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingrasos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion 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 perdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaieza, en ei epigrafe "Otros gaslos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a {a operativa con derivados, tales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas ai depositario gque se
registran en ef epigrafe "Ofros gasics de explotacion — Otros™ de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

Fi beneficio o pérdida derivado de varigcicones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultadc por
enaienaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financigros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (veanse apartados 3.b., 3.bliy
3.0).

iv. Ingresos y gasfos 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 la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por e impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido, .

Fi impuesto coriente 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 teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimianto y ia
cancelacion de fos pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos par impuesto diferido, mientras que tas diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventgjas fiscales que guaden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. ‘

En caso de que existan dereches a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiznto de un active por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se recenoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positives. Las pérdidas fiscales
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gue pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensal” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando exisien pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
madificaciones en las nermas irlbutarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socisdad es el suro. Consecuentemente, todos los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existan transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de fa transaccion, entendiendo como tipo de cambic de coniado &l mas
representativo dal mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (#fimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominades en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
suU importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (vease Nota 3.¢.ii).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y ios
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 inferés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gesfora, asi coma la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefadas por Iz sociedad gesfora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicicnalmente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que los de mercade., Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ta Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiclenes temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, coiocados o asegurados
por et Grupe de ia sociedad gestora.

4.  Distribucion de resulfades

La gropuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicie|139.564,21

Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  [139.564,21
139.564,21

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cariers de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Deposiics en EECC", "Derivados” e “Intereses de la carlera de inversion” se incluye como
Anexg, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 ¢! desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ol
siguiente: .

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 304.000,00
Comprendido entre 1 y 2 afies 94.684.04
Comprendido entre 4 y 5 aflos 101.805,70
Superior a 5 afios 59.518,07
560.007,81

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 304 miles de suros correspondientes a adquisiciones temperales de activos (Deuda Piblica)
cuya confraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPremiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 517.203,30
Total 517.203,30

Al 31 de diciembre de 2012, la fotalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.
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Asimismo, la Sociedad tiens registrado al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Activo corriente — Carlera de
inversiones financieras ~ Cariera exterior/interior - Derivados” de! activo del balance posiciones por importe de 2
mites de euros, de las que 1 miles de suros se encuentran dencminadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” de! balance al 31 de diclernbre de 2012 se recogen 52 miles de euros {10 miles de
euros al 31 de diclembre de 2011} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en ios mismos.

Adicionalmenta, at 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye, por importe de
29 miles de euros, ¢l saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancefan en la fecha de
liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Banif, S.A, 0 en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 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 Socledad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivadas, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion,

Gestion def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros gue lieva a cabo la Socledad estd dirigida al establacimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al rlesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipe de interés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), ast
como a los resgos de crédito v liguidez. En este sentido, el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue estd sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en HHC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Dacreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Scciedad.

« Limite general a la inversion en valores colizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalades por un Estado miembro
de {a Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad locat, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado gue presents una cafificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prastigio, no inferior a la del
Reino de Fspafa. Cuando se desee superar e limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tisne invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta gl 100% de su patrimonio en vaicres emitides o avalados por un ente de
los sefialados en el articule 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue fa inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de ia Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizade por actives gue cubran
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suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectades de forma privilegiada al
reembelso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiongs en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
e} 80% del patrimenio de fa Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un anico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumenfos financiercs derivados no podra
superar el patrimaonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
cbligacion actual o poiencial que ssa consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, enire los que se incluirdn las venfas ai descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun casoc podran superar el 10% del patrimonic de ia
Sociedad.

L.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 8% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clerias limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por acfivos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso def principal & intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Socisdad.

L.as posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

tos wvalores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversion de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismeo, no podra tener invertide mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. guaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo,

Se autoriza ta inversidn, con un imite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CEE domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones.
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+  Acciones y participaciones de HC de inversidn libre y de IC de {IC de inversién libre
espafolas.

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

s Coeficiente de liguidez:

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

« (bligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para rasolver
dificultades transitorias de fesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un Mes, o por
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdc de liquidacién de Ia operacion gue establezca el mercade donde se
hayan contraiado.

Los coeficienies legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad gue, en todo
caso; son abjeto de seguimiento especifice por la sociedad gestora:

Riesgo de credito

El riesgo de crédito representa [as pérdidas que sufrirla la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones coniractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

" La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de ta vocacion inversora de la lIC determinando, entre
ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de ia cartera, la exposicién méxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de iliquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior 2 la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de lguidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gesticna el riesgo de liquidez inherente a 1a actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando iz capacidad de Iz misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que Heva a cabe la Sociedad consiste, principalments,
en la definicion v monitorizacion pericdica de Hmites internos en funcidn de ta vocacion inversora de la G,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones iemporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a aclivos poco liguidos.
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Riesgo de mercado

Ef riesge 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 factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es raducida para activos a corto plazo vy elévada para activos a largo plazo.

- Riesgec de tipe de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
rigsgo por las fluctuaciones de los {ipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversicn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmente, fa inversién en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su
casc, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

ta poltica de control de resgo de mercado que leva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y maonHorizacién periddica de limites internos en funcion de la vocacién inverscra de la HC
determinandec, entre otros aspeclos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carleras a la renta
variable y/o a ta renta fija, la exposicidén a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

. Tesoreria

Al 31 de diclembre de 2012, la composicion del saldo de este spigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Banif, S.A. {cuentas en curos) 23.314,10
Banco Banif, S.A. (cuentas en divisa) 0,10
23.314,20
Otras cuentias de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 935,46
005,46
24.219,66

Los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en &l
ejercicio 2012 un Hpo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuenias en euros
y del LIBOR menos 1,125 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
trimestraimente.
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Patrimonio atribuido 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
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 v 2011:

Buros
31-12.2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.060,00
Capital estatutario emitido 1.255,00 1,202,00
Capital 2.401.255,60 2.401,202,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Socledad estaba formalizado en 2.401.255 y 2.401.202
acciones nominativas, respectivamente, de 1 euro de valor nominai cada una (con idénticos derechos poiiticos y
economices), totalmente suscritas y 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
Capital nominal no suscrite ni en circulacién

24.000,000,00
(21.598.743,00)

24.060.000,00
{21.598.798,00)

Capital 2.401.255,060 2.401.202,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacién 2.401.255,40 2.401.202,00

E! articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece gue la adguisicion por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méaximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adgquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativa 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades da Capitatl,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre ef capital social,

Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, e! calculo de! valor liquidative de |a accién se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Iat‘rmfamo atn-buxdo a part:‘u.pcs o accionistas de 2.327.646.51 2.188.054,38
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accion 0,97 0,91
Nomero de acciones en circulacién 2.401.255 2.401.202

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos economicos y poilticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolsc o en cartera 5& encllentra en suspensoc
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas supetiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 87,45% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 &l nomerc de accionistas de fa Sociedad era de 157 y 151, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afic para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimerc minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacion y ef valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se brate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en 2l epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este sailo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2014 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12.2012 31-12-2011
Reserva legal - -
Reserva voluntaria (49,84) (28,12)
Reservas (49,84) (28,12)

Las sotiedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a fa
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido da la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficic se
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destinaré a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

Ei saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resultados de ejercicios
antericres {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme 2 lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gaste una comision calculada sobre el patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimenie.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, vy conforme a o establecido contractuaimente en cada momeanto, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

t.a Orden EHA/SS6/2008, de 5 de marzo, que desarrofia ¢l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades deposifarias de ias Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecides en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formufas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céiculo det
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad,

4. Contrastar con caracler previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de 1a informacion publica peri¢dica de la Sociedad.

5. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien direciamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En ef saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del gfercicio
2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en ¢l gjercicic 2011}.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningdn imperte significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, las pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

10.

La Socledad tiene abiertos a inspeccién por pérte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efecluadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en & epigrafe “Deudores” del balance se recogen sakdos deudores con la
Administracion Plblica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anieriores por importe de 2 miles de euros en ambes ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponitles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectes del
impuesio sobre beneficios es dal 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resulizdos posiiives, la Socledad registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de la
cugnta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resufiados negativos (véase Nota 3-hy).

El Real Decreto-Ley 972011, de 19 de agosin, infrodujo una serie de moedificaciones tributarias con efectos para
los 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 plazc para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciongs.

Al 31 de diciembre de 2012, el salde del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012,

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

Infermacicn relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, {a Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepio de
suetdoes, 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 clase, ni habla adquiride frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiocnes y seguros de vida.

informacion exigida por el articulo 229.2 de 1a Ley de Sociedades de Capital
Las participaciones y/o cargos ¢ funciones que los Administradores de la Sociedad (que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2012, o sus personas vinculadas, en su casc} ostentaban y/o ejercian en otras

instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “capiacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarics e inverdirlos en blenss, dereches, valores u otros
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instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienfo del inversor se establezca en funcion de los
resuitados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Florencio Canencia Maldenado, era accionista, con menos del 0,1% del capital en circulacion, de
otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria gestionadas y/o.administradas por
entidades del Grupe Sentandsr.

- D? Maria Dolores Calvo Mur, era accionista, con menos del 0,1% del capital en circulacion, de otras
instifuciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria gestionadas y/o administradas por
entidades del Grupo Santander.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin heche significativo no descrito en las notas
anleriores.
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Anexo: Detaile de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

0L2956710

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

Divisa Descripcién Euros
EUR | RFIJA|SPAIN GOVERNMENTI5,85/2022-01-31 59.518,07
EUR | RFIJAIICO (INSTITUTO DJ4.882017-07-30 101.805,7¢
EUR | PAGAREIBANCO SANTANDER[2014-05-22 94.684,04
EUR | REPOISPAIN GOVERNMENT B{0.20[2013-01-02 304,008,080
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deada 560.067,81
EUR | ACCIONESIREPSOL, S.A. 11.378,57
EUR | DERECHOS[REPSOL, §.A. 342,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 11.721,37
EUR | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND 46.162,95
FUR | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 145.874,36
EUR | PARTICIPACIONES|BGF EURO-MARKETS FUND A2 82.768,16
EUR |PARTICIPACIONESM Y G OPTIMAL INCOME FD 76.378,88
EUR | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EURO CORPOR 103.668,36
EUR | PARTICIPACIONESIROBECO US PREMIUM 158.972,99
EUR | PARTICIPACIONES|INVESCO EURG CORPORATE B 345,105,29
EUR | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA 265.893,93
EUR | PARTICIPACIONESPICTET FUNDS {LUX) EMERG 137.023,88
EUR | PARTICIPACIONESIGOLDMAN SACHS GLB HIGH Y 265.901,07
FUR | PARTICIPACIONESIABERDEEN GLOBAL - EMERGI 75.367,62

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.70G3.109,49
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Murfarmé Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El ejercicio 2012 fue iniciado cen los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroecondmica. Las dos subastas del Banco Central Europec, por las que se inyectd una gran cantidad
de liquidez por tres afios a los bancos de la Eurczona, mosiraron el apoyo incondicional de los bancos centrales
en ia recuperacion econdmica,

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su actividad econémica. No obstante, en cuanto a fa Eurozona, los indicadores de confianza
aconbmica, aungue mostraban cierta estabilizacion, fo hacian a niveles reaimente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continud siendo la economia griega. Durante fa primera pare del ejercicic 2012 los mercados celebraron el
segundo paguele de rescate, acompafzdo de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resuftado muy dividide que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo que desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
gjercicic 2012,

En Espafia, ef primer semestre del ejercicic 2012 ha estado marcado por un entorno de inceridumbre sobre la
dificuitad de reducir el déficit pablico en la cuantia requerida por la Unidn Eurcpea, ademas del impacto que ias
reformas  estructurales emprendidas podrian terer sobre el crecimiento economico. Con todo esto, el
comportamiento de los actives financieros ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuentes subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurczona {(a excepcion de Alemania gue ha
sido considerado pais refugio). En cuanto 2 los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en tormo a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caidas en los paises "core” durante el primer semestre,

La segunds parte del ejercicio 2012 se inigié con un entorne econémico caracterizado por el bajo crecimiento,
fueries ajustes fiscales y desavenencias politicas deniro del seno de la Unién Europea, donde se perfilaban dos
biogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en fa implementacion de medidas
de apoyo al crecimienic econdmico. Duranie este periodo, ha destacado e! papel crucial de los bances centrales
a ambos lados del Alantico. De este modo, en Fstades Unidos, ia Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado al final del gjercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 2014, En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda scberana en los tramos cortos,

En o referide al lado geopolitico, en Eurcpa, durante el segundo sermestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza ia
postura a favor de la rigida zusteridad econémica y la Union Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupuestario a varios palses de la Eurozona. Ademds, se ha afladido la aprebacién definitiva del Mecanismo
Europeo dé Estabilidad {MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona coma un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se hallen en ung sitluacion de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacto positivo de estas medidas en la Eurczora, se ha fraguade la concesion
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de un paguete de ayudas al sector financiers acordado con fa Union Europea, por el que s ponen a disposicion
del entramado bancario espaficl hasta 100.000 millones de eurcs, En Estados Unidos, et segundo semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicancs y demdcratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estara sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado ai
finat del ejercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimientos hah provocado un
fuerte repunte de los acfivos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012. Ademas, {a renta fija ha mostrado un comporiamiento similar, acorde
al aumento del opiimismo de los inversores, con imporantes descensos en las rentabilidades de los palses
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los maximes vistos durante el ejercicio 2012,

Con todo ello, el gjercicio 2012 ha sido saldado con un balance positive en gran parte de los aclivos financieros.
En lo referido a renta varable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros del 14%, que se compara
con una subida en dolares del 13% del S&P. Dentro de ia renta fija, el activo mas beneficiado ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la blsgueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, alcanzando el segmenio de "grado de inversion” en
Europa un retornc absolute del 13%. Por la parte de divisas, el cruce dolarfeuro ha seguide &l compas de la
aversion al riesge en los diferentes momenios del ejercicio, perdiendo terreno el euro en los momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aquélios de aumento del opfimismo inversor. El tipo de cambio
dolar/euro ha cerrado ef ejercicio 2012 en 1,3194,

£ efercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de politica monelaria expansiva de los bancos centrales,
que trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion econdmica en las economias clave a nivel global
{Furpzona y Estados Unidos). Con todo elio, duranie el gjercicic 2013 se deberia ir fraguando en ta Eurozona
una recuperacién gradual de los indicadores econémicas con un crecimiente estimado del PIB en forno al 0,2%.
£n cuanto a Fstados Unidos, si el ajuste fiscal supone, come se estima, un impacte negativo en torno al 1.5%,
permitiria adn un crecimiento economico en el entorno del 2% para el conjunio del ejercicic 2013.

Uso de instrumentos financleros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado z la consecucian da su objete social, ajustando sus objetivos vy politicas de gestion de los riesgoes de
precie, crédito, liguidez 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).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada que resefar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el chieto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus proplas acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, disfinfo al previsto en su objeto social exclusivo come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidn Colectiva y a la Orden dei Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1293, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Murfarma Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D2 Maria Dolores Calvo Mur, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
28 hojas de papel tmbrado, impresas por una cara, referenciadas con ta numeracién 0L2956685 a 0L2956712,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe,

Boadiila dei Monte, 11 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion

Ol

M.:Maria Dolores Calvo Mur

Ef Presiqgme del Consejo de Administracion

Fdo.: Florencio Canencia mado



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Murfarma Inversiones, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: ABBO1531C
Los abajo firmantes, como Administradores de 1a Socledad 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 informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2008.

&l Secretario del Consejo de Administracién

Fdo,: Maria Doelores Calve Mur

El Presigente--diﬂ\Consejo de Administracion

// A

-

Fdo.: Florencio Canencia Maldonado



