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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capitai Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cueatas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta
de pérdidas y ganancias, ¢f estado de cambios en el patrimenio neto v la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidud de los administradores en relacion con fus cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimenio, de la situacién financiera y de los resultados de [a Sociedad, de contormidad con el marco normative de
informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espaiia, que se identifica en ta Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a
fraude o error.

Responsabilidad de! auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado
a cabo nuesira awditoria de conformidad con fa normativa regutadora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimicntos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorreceiones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtencr evidencia de auditoria sobre los importes y ia informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionades dependen del juicio del auditor, incfuida fa valoracién de
Jos riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuzr dichas valoraciones del riesgo.
el auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad de fas
cuentas gnuales, con ¢l fin de disefiar los procedimiensos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, v
ne con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direceidn, asi como la evaluacidn de la presentacién de jas cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuesera
opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la fmagen fiel det patrimonio ¥
de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondicntes al cjercicio
terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
fa siuacion de ia Sociedad, fa evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemaos verificado que la informacion comable que contienc ¢l citade informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2044, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrato y no incluye fa revision de informacion distinta de 1a obtenida a partir de fos
registros contables de la Sociedad.
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MCIM CAPITAL OPPORTUNITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

ACTIVO Euros PATRIMONIO Y PASIVO Eurog
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 8.070,710,48
ACCIONISTAS
Inmovlifzade intangible - Fondos reembolsables atribuldos a particlpes o 9.070.710,46
accionistas
Inmovllizado material - Capital 0.260.810,00
Bienes inmusbles de uso propia - Participes -
Moblliaric y enseres - Prima de emisién (13.781,85)
Activos por impuesto diferido - Reservas (7.888,23)
ACTIVO CORRIENTE 9.282.5C7,87 {Acciones propias) -
Deudores 448.643,71 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inverslones financieras 7.032.187,00 Oirag aportaciones de socios -

Cartera interior 1.877.283,37 Resultado del elercicio {168.319,46)
Valores representativos de deuda 1.762.113,37 {Dividendo & cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 208.150,60 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado -

material de uso propio

Instituciones de Inversién Colectiva - Oire patrimenio atribuide -

Depositos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - Provisiones a largo plazo .

Cartera exterior 5.003.077,70 Deudas a largo plazo -

Valores represeniaiives de deuda 2.447.403,07 Paslvos por lmpuesto diferido .

instrumentos de patrimenio 2.126.978,87

institucicnes de inversién Colecliva 428.695,76 | PASIVD CORRIENTE 211.797,41

Depoésltes en EECC - Provislones a corto ptazo -

Derivados - Deudas a corto plaze .

Qiros - Acreedores 211.797 41
Intereses de la cartera de inversion 51.845,83 Paslvos financlerps -
tnversiones morasas, dudosas o en Htlgle - Derivados -

Periedificaciones - Periodificaciones .
‘Tesoreria 1.801.677,16
TOTAL ACTIVO $.282.507 87 | TOTAL PATRIMONIO Y PASINOD 9.282.507,87
CUENTAS DE COMPROMISC 3.433.402,88
Compromises por operacicnes fargas de derivados 1.731.006,00
Compromisos por operaciones coftas de dervados 1.702.386,68
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 15.739.190,00

Valores cedidos en préstamo por la 11C -

Valores aportados como garantia por 1a IIG -

Valores recibidos en garantia porla lIC -

Capital nominal no suscrite ni en circulacion {SICAV} 15.739.180,00

Pérdidas fiscales a compensar v

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.172.582,69

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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CLASE 8

MCIM CAPITAL OPPORTUNITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE Al EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos .

Comisiones retrocedidas a la lIC 822,45

QGastos de Personal -

Otros gastos de explotacsion {21.795,98)
Comisién de gestién {14.063,28}
Comisién depositario (3.234 64)
Ingreso/gasto por compensacian compartimento -

Otros (4.488.07)
Amortizacién del Inmovilizado materiai N
Extesos de provistones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado ~
RESULTADO DE EXPLOTACION (214.173,54)
Ingresos financleros 27.502,86
Gastos financiaros {2.035,15)
Variacion del valor razonable en instrumentos financleros {36.549,73)

Por operaciones de la cartera interior {10.048,385)

Por operacicnes de a cartera exterior {26.503,37)

Por operaciones cor: derivados -

Otros -
Diferencias de camblo 17.119.71
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (153.183,61}

Deterioros -

Resuitados por operaciones de la cartera interior (120.156.,76)

Resuitados por operaciones de ia cartera exterior (81.169,60}

Resuitados por operaciongs con derivados 4814275

Otros -
RESULTADOQ FINANCIERO {147.145,92}
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {168.319,46)
impuesto sobre beneficios -
RESULTADO DEL EJERCICIO {168.319,46)

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parfe
integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 87

MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de |la Sociedad

MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 12 de junio de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando las ditimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &
gue se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable (véase Nota 11),

i.a Sociedad figura inscrifa en el registro adminisfrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 4.014 desde el 11 de julio de 2014, en la categoria de ammonizadas conforme a la
definiciéon establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estén
admitidas a negociacion en el Mercado Alternativa Bursatil, sistema organizado de hegociacion autorizado por el
Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por
ja Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de ia Sociledad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por fa normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas,

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 55, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarlos e
invertiflos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracidon de la Sociedad estan encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 3.A.U., entidad perteneciente at
Grupo Andbank.

Los vaiores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de ta Sociedad {véase Nota 5}.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros confables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado da
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de jos
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014,
que han sido formudadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

b} 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 ningtn principio contable o norma de valoracidén de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y esfimaciones seguidos por jos Administradores de [a Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacian del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificartas (al alza o a 1a baja) en los proximos ejercicios, 1o 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 inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el vaior liquidativo de fa accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

d} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésia no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provigiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, 1a situacion financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

3. Normas de registre y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at ejercicio 2014 se han aplicado jos
siguienies principios, politicas contables y criterios de valoracién:



OM1416303

CLASE 87

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vatoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o deposites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso conirario, 1a entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cariera 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 demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

s Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesareria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los coniratos 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
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la carfera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiches morosas, dudosas o en lifigio: 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 respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepio de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en suU Caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, et valer
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcioches emitidas y el valer razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “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, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas Jas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los aclivos se vaioran 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 efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaferan a su valor nominal.

{ os actives financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Activas 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 transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliciios devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del aclivo del balance. Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ili).

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

- Instrumentos de paftrimonio 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 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por voiumen de
negociacién,

- Valores no admitidos atn a cotizacién: 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 las diferencias en sus derechos scondmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente, En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacian, ef valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuaj 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 io 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 inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momerdo de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico 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
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
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 otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del diz de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidative
disponibie. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociacidn 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 inversionas en 1IC de inversion libre, 11C de IIC de inversién libre e JIC extranjeras similares, seglin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados nc negociados en mercados organizados o
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sistemas multilaterales de negociacidén, se valoran mediante la aplicacién de métodos © modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipufado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Debitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién 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 fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas 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 sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en |a cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asoclados a los aclivos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —¢aso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en Ia
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, congiderando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversidn con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por 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 obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido susianciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que illevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al 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 e! epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun 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 la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabitizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” det balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del 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.

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

il Adquisicién temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigralfe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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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)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warmrants y ofros derivados

Cuandoe existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del 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.

{as 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 det activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de 1a operacion.

En e} 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 jos 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 operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion en el ejercicio, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contrates. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su Hiquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuftados por oparacicnes con derivados™ de la cuents de pérdidas y ganancias.

£n s caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a ta valoracion inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en e} epigrafe "Valores recibidos en garantia por ta IC" 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 efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance,

Periodificaciones {activo y pasivo)

En 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 — Intereses de la cartera de inversion” del balance.



OM1416309

CLASE 8/

fi Instrumentos de patrimonio propio

{os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~ Fondos reemboisables atribuidos &
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 Inversidn de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de Ja Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe det nominal de dichas
acclones cargéndose/abonandose la diferencia posifiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables airibuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epligrafe
“Patrimanio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
axistan, se registra minorando o aumentando ios pasivos o activos por impuesto corriente.

g) 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:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
fipo de interés efectivo, a excepcion de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de [os intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion’ del activo del batance. 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 el momento en gue nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepitcs asimilados

Los ingresos que recibe la Scciedad como consecuencia de ia retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Cormisiones refrocedidas
a la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastes de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segan su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

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

iii, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no reaiizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.1},

iv. Ingresos y gastos no financierocs

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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que safisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sabre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de Jas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy 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
lugar al reconocimiento de un active 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
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de 1a Scciedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes at euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

10
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la trahsaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen &l convertir ios saldos denominados en monsda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.iil).

Jj} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en 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 fa sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o puseda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, 'a 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 o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertensecientes al grupo de la sociedad gestora
de 1a Sociedad, el importe de los depésitos y adguisiciones temporales de acfivos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

La propuesta de aplicacion del resultade del ejercicio 2014 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
somete para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio}(168.319,46)

Distribucibén-
Resultades de gjercicios anteriores  |(168.319,46)
(168.319,46)

11
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Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién’ se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
sigulents:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.536.090,38
Comprendido entre 3 y 4 afios 215.290,57
Comprendido entre 4 y 3 afios 164.438,88
Superior a 3 afios 2.300.696,61
4,216,516,44

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 954 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.731.006,00
1.731.006,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.702.396,65
; 1.702.396,69
Total 3.433.402,69

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance ai 31 de diciembre de 2014 se recogen 221 miles de euros depositados

en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los
mismos.

12
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Asimismo, en gl epigrafe "Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 227
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se canceian en la fecha de
fiquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
200 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se canceian en la fecha
de liguidacion.

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco tnversis, S.A. o en trdmite 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 ninguna clase,
salve para servir de garantla de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habiltadas para el ejercicio de esta
funcidn,

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estd dirigida al estabiecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidn de la Sociedad al riesgo de mercado {(que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que mitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se Indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta fa
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o paricipaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articulo
48 1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salve en tas HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo, Asimismo, [a inversién total en HC mencionadas en el artfculo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad,

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no padra superar
el 5% def patrimonio de ia Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismo internacional de! que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade 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 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores 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 patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) dei Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidon en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en ef caso de situacién concursal del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de
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obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad,

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

Limife general a fa inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascociada 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 gue sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubisrto.

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

L.a exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se lirmita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos gue
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que k& Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio de [a
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado dei activo subyacente asociada a la utilizacion de Instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 vy 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran jos instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un dnico
emisor.
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« Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
partenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimaonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismao grupo.

Se autoriza la Inversién, con un limite maximo conjunto de! 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan fos requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviemnbre.

» Coeficiente de liquidez:

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

+  Obligaciones frente a terceros:

L.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no supetior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendréan en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ta compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ta 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 cbfigaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesgo de fquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
gonsecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los facteres de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

6. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicion def saldo de este epigrafe del balance es fa siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 1.104.721,30
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 468.785,16

1.573.506,46

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en guros 209.561,03
Otras cuentas de tesorerfa en divisa - 18.609,67
' 228.170,70

1.801.677,16

{os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.

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

Capital y Acciones proplas
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
iniciah), que ha sido efectivatnente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diclembre de 2014, ta composicién del saldo de "Capital”, el valor liquidativo
de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
Nimero total de acciones emitidas totalmente
: 026.081

suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00
Capital estatutario maximo 25.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {15.739.190,00)
Capital ; 9.260.810,00

Capital inicial | 2.500.000,00

Capital estatutario emitido 6.760.810,00
Nominal acciones propias en cartera -
Capital en eirculacién - 9.260.810,00
MNiumero de acciones en circulacion 925'('33"1
Valor liquidativo de 1a accidn 9,79
Patrilr.lonio a.tnbuldo oa accionistas  de 9.070.710,46
la Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion 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
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Andbank, S.A. 644.000 69.54%

Al 31 de diciembre de 2014 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 131. Conforme a la normativa
aplicable, el namero minimo de accionistas de tas Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En &l caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acclones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas

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

Euros
Reserva legal -
Reserva voluntaria {* (7.998,23)
Reservas (7.998,23)

(4 Incluye los gastos de constitucidn de la Sociedad,

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan 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 acumutadas que hicieran que el pafrimonio neto
de ia Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legai.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, menclonada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

1 a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastes de explotacicn

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, desde el 11 de julio
de 2014 la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface trimestraimente.

| a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractuaimente en cada momento, desde el 11 de julio de 2014 una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014, se incluyen en el saldo del
epigrafe "Acreedores” del balance.
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La Orden EMA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrclla el Real Decreto 1,.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciches de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio 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 io han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones reafizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigenis,

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la socledad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Socledad.

4. Contrastar con caracter previc a la remisién a la Comision Nacional de! Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica pericdica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas 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 realizacion de dicha funcidn.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no {enia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento.

9.  Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deuderes con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones por importe de 1 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipc de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ta compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue ja Sociedad cbtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recage las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014.

19



10.

OM1416320

GLASE 8.

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

Informacidn relativa al Conseio de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anferiores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anferiores del Consejo de Administracion
compromiso algune en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos postetiores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinidn de los Adminisiradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en fa Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

MCIM CAPITAL OPPORTUNITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A,

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113549002 | RENTA FIJAJBANKINTER S.A.]4,00[2049-10-28 98.579,13
EUR |ES00000123P9 | REPO|INVERSIS BANCO, S.A.[0,05[2015-01-02 953.932,50
EUR |ES0OC000126D8 | RENTA FIJA|DEUDA Eil4,00[2064-10-31 119.840,00
EUR |ES0268675024 | RENTA FIJA|Liberbank}7,00{2018-07-17 215.290,57
EUR |ES0215316029 | RENTA FIJA|Cajas Rurales Unidas|0,98/2015-11-23 | 381.471,17
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.769.113,37
EUR |ES0168675009 | ACCIONESLiberbank 67.600,00
EUR {ESO118594417 | ACCIONESIIndra 80.700,00
EUR |ES0180850416 ACCIONES|Tubos Reunidos 59.850,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 208.150,00
EUR |PTBESWOMO013 | RENTA FIJA{NovoBanco|5,88]2015-11-09 200.686,71
EUR |PTOTEROEO0014 |RENTA FIJA|Republica Portugali3,88[2030-02-15 524.905,89

EUR | XS51109836038 RENTA FIJA|Hannover Rueckversic|3,38{2049-06-26 | 100.344,39
EUR |XS51050461034 | RENTA FIJA|Telefonica Europe BV}5,88/2049-03-31 | 214.762,97

EUR | XS50934675129 | RENTA FUJA|Enell6,502074-01-10 329.718.40
EUR |PTPETUOMOO18 | RENTA FlJA|Parpublical3,752021-07-05 204.489,28
EUR |XS1146282634 | RENTA FlJA|Verizon}!,63/2024-03-01 202.551,61
EUR | XS1107890847 | RENTA FIJAlUnicredito Italiano!6,75/2049-09-10 241.604,58
Usp |US38148FAB38 | RENTA FIJAIGoldman Sachs|2,55/2019-10-23 164.438,88
EUR | XS1148073205 | RENTA FIJA[Repso! Internac.2,25[2026-12-10 100.081,43
USD | USGOI719AE63 | RENTA FIJAlAlibaba Group Hidng|3,60{2024-11-28 | 163.818,93
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.447.403,07
EUR 1LU0323134006 | ACCIONES|Accs. Mittal Steel 136.320,00
EUR | PTMENOAEOOOS | ACCIONES|Mota Engil SGPS SA 79.830,00
EUR [ NLO000303600 | ACCIONES|ING GROEP, NV CVA 302.503,56

UsD | US38259P5089 | ACCIONES|Google Inc 175.424,79
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO000120578 | ACCIONES|Sanofi - Synthelabo 151.320,00
GBP |GBO008782301 | ACCIONES|Taylor Woodrow PLC - 177.442,41
EUR |NL0000334118 | ACCIONES|ASM International - 175.500,00
UsSp | US3755581036 | ACCIONES|Gilead Sciences Inc 155.801,65
EUR | PTGALOAMO009 | ACCIONES|Galp Energia, SGPS, 168.620,00
UsD | US30303M1027 | ACCIONES|Facebook Inc-A 96.719,01
UsSD | US90184L1026 | ACCIONES|Twitter Inc 177.867,77
EUR | DE0007472060 | ACCIONES|Wirecard AG 109.365,00
EUR |PTEPTOAMOCOS | ACCIONES|Luz Saude, S.A. 98.306,00
USD | US2473617023 | ACCIONES|Delta Air Lines 121.958.68
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.126.978,87
EUR | LUO0179219752 | PARTICIPACIONES|DWS Invest Convertib 207.763,25
EUR |IEO0B5L92821 PARTICIPACIONES|Loomis Say High 220.932,51
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 428.6“95',’76
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CLASE 8°

MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidon
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn de la Sociedad y evolucion
previsible

El afio ha tenido dos partes claramente diferenciadas. £n Ja primera, la mejora del clima econodmico, de la
percepcion sobre los paises periféricos, gue poco a poco iban dejando atras sus problemas financiero mas
acuciantes gracias a la ayuda del Banco Central y de los distintos mecanismos que se fueron instrumentando a
lo targo de los afios anteriores, junto con una economia americana de la que se seguia esperando que el primer
trimestre fuera transitoriamente malo sdlo debido a causas meteorolGgicas, hizo que los mercados tuvieran
tranquilidad a través del estrechamiento de los spreads y el avance de la renta variable.

El segundo semestre sin embargo fue totalmente opuesto. Deflacion y ausencia de crecimiento tomaron el
relevo a la crisis financiera en el imaginario colectivo de fos mercados de renta vatiable (mas que a los de renta
fija). A partir de entonces se empezd a percibir que el crecimiento econémico se contraia en Europa, incluso en
los paises Core, como Alemania o Francia, junto con unos precios que sorprendian a la baja de forma
sistematica. A partir del segundo trimestre comenzé la hiperactividad del BCE, que pasé de anunciar que podia
tomar medidas extraordinartas, a anunciar una nueva ronda de financiacién barata con objetivo de aumentar el
crédito (TLTRO), compras de renta fija corporativa a través de ABS y MBS, pasando por la posibliidad de iniciar
una compra de bonos gubermamentales (QE) que se empezd a descontar en los meses finales de afio, La
implicacion mas importante se ha producido en el cruce dolar-eurc. Después de varios afios de revalorizacion de
la divisa europea frente a la americana, el previsible cambio de ciclo de los bancos centrales v las medidas
concretas del BCE, junto con el fin del QE americano, permitieren un retroceso hasta niveles cercano al 1.20,
muy lejos del 1.40 que Hegamos a ver.

El comportamiento de las Bolsas ha sido especiaimente volatit a partir del mes de septiembre, momento en el
que los mercados han comenzado a pener en precio la posibilidad de una nueva recesién y han castigado a los
sectores mas ciclicos, como autos, industriales o materiales. A esto se ha afiadido la caida del crudo gue ha
Hevado a las empresas petroliferas y de servicios petroliferos a una situacion complicada, La materia prima més
importante ha roto los niveles a la baja en los que venia oscilando (80-120), con Arabia produciendc a allos
niveles a pesar de una demanda mucho menor y con & ojo puesto en la falta de productividad que esto supone
para la produccion americana.

Entre los mercados de renta variable que han destacado estan el americano, que una vez mas vuelve a
sobresalir con dobles digites. También Japon, que ha tardado en destacar se ha beneficiado de una nueva
ronda de QE, en esie caso a través de QQE {medidas cuantitativas de mayor calado, que suponen la
adquisicién de un espectro de actives mayor), ha terminado en positivo. Otra de las estrellas destacadas es &l
mercado chino que ha tenido tres meses finales con una revalorizacion del 50%. La apertura de su mercado
sigue dando frutos. Todo elto unido a un mercado que llevaba varios afios sin apenas revalerizarse, lo habia
permitido sefialar gue estabamos ante un mercado casi Deep value, ha permitido semejante evolucion. En
Europa, tibieza en general y rentabilidades que apenas han superado el 3% en el caso del lbex, y con peor
aspecto en el resto de casos. La constante evoiucion de los beneficios empresariales reales o percibidos por los
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CLASE 6

analistas que leios de mejorar no cesaban de empeorar, han llevado a dejar atréds todos los rendimientos
acumulados en los primeros meses.

2015 se presenta Heno de aspectos inciertos, como lo la evolucién de Grecia dentro de la zona euro, una vez
gue el cambio politico se ha producido. ; Sera capaz Europa de dejar afras las antiguas guerras internas en aras
de buscar una solucidn con ambicion global?

Por otra parte la posible subida de tipos en USA, como continuacion al cambic en la politica monetaria
comenzada en 2014 sera importante a medida que avance el afio. El efecto sobre el crédito, aunque reducido
puede tener clerta incidencia en la valoracion de ias Bolsas. También los riesgos geopoliticos con el petrdleo
como protagonista Uitimo y su incidencia en paises exportadores como Rusia ¢ Brasil tendrdn importancia. No
obstante, ia lectura del mes de enero nos da una idea de que Europa entra en terreno QE. Terreno que
conocemos por los casos americanos y faponés y que jurto con la debliidad de la divisa suele aparejar
importantes avances de la renta fija y la renta variable. No hay dos casos iguales y més con Grecia en medio.
Sin embargo, se trata de un afo con unas valoraciones gue ya no son suelo, como ocurria en 2012-2013, sino
donde los beneficics tendran que acompafiar como se pensaba que ocurriria y no ocurrié en 2014, Dicho de ofra
manera la evolucidn macro, con las encuestas adelantadas nos ird marcando el camino en ausencia de
fenomenos externcs como el de Ucrania y Rusia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ccurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad,

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2014, 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 tnversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julic de 1593, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario Consgjero del Consejo de Administracién de MCIM Capital
Opporiunities, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., [, Fernando H. Estévez Olleros, 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 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comptensive
de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada
uno de los sefiores Consejetos de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo
que doy fe.

Madrid, & de marzo de 2015

Secretario Censejero del Consejo de Administracion

D. Femando M. Estévez Olleros

Ei Presidente del Consejo de Administracion

D. Luis Alonse Morgado Miranda

Consejeres:

. David Cabeza Jarefio



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes af ejercicio 2014 de la Sociedad
MCIM Capital Opportunities, Sociedad de inversién de Capital Varizble, S.A., se compone de 27 hojas de
papel imbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0M1416268 a OM1416324, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros dei Consejo de Administracion de la Sociedad enla
diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

r} Madtrid, § de marzo de 2015

e }

s ?u‘-
Fdo.: D. Fermandc H.Estévez Olleros

Secretario Consejero del Consejo de Administracidn




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: MCIM Capitai Opportunities, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A..

NiF: AB7027504

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifisstan que en la centabilidad de la
Sociedad c© i i

D. Fernando H.Estévez Olleros

El Presidente del Consejo de Administracién

. Luis Alonso Morgado Miranda

Consejeros:

D. David Cabeza Jarefio




