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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la
Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy ia memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacién con ias cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resuitados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normative de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en Ja Nota 2 de ta memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesaric para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion materiai, debida & fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad cen la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquernos y
ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonabie de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccidn materiat en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formetacion por
parte de los administradores de la Sociedad de fas cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre ia
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razenabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacion de la presentacién de ias cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonic y de fa situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultades
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn
financiera que resulta de aplicacion vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores censideran
oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacién contabie que contiene el citade informe de
gestion concuerda con la de as cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo vy no incluye la revision de
informacidn distinta de ia obtenida a partir de {os registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

ONO456075

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ACTIVD 31-12-2016 31-12-2015 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2016 314122015 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 11.031.389,07 8.793.890,96
ACCIONISTAS
inmovilizado intangiile - - Fondos reembolsables atribuidos a 11.031,389,07 B.793.890,96
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 10.653.100,00 10.653.100,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Parlicipes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidn 154.545,72 60.514,22
Activos por impuesto diferido - - Reservas 364.883,73 (9.366,73}
ACTIVO CORRIENTE 11.169.648,10 9.025.008,88 {Acciones propias) {1.393.221,98) (2.284.797,10)
Deudores 527.081,13 101,774,119 Resuitados de ejercicios anteriores - (168.319,48)
Cartera de inversiongs financieras 8.974.481,33 8.180.427,68 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 5.866.673,30 6.172.288,80 Resuitado dei ejercicic 1.252.081,60 54276003

Valores representativos de deuda 2.797.125,50 3.261.149,50 {Divigendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonic 3.069.547 .80 291113930 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva - - Otre patrimenio atribuido -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NG CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4,107.867,27 2.007.839,26 Deudas a largo plazo - -

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

Instrumentos de patrimonio 4.107.867,27 1.914 456,32

Institucionzs de Inversién Colectiva - 93.382,94 | PASIVO CORRIENTE 138.259,03 231.117,82

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Berivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 138.259,03 231.147.92
Infereses de la cartera de inversién (59,24} {c,38) Pasives financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados “ -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 668.085,64 743.107,01
TOTAL ACTIVQ 11.169.648,10 9.025.008,88 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 11.169.648,10 9.025.008,88

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivadas
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

14,346.900,00

14.346.900,00

Vaiores cedidos en préstamo por la liC

Valores aportados como garantia por iz G

Valores recibidos en garantia por fa iC

Capital nominal no suscrito Al en circulacion
(SICAVY

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

14.346.800,00

14.346.900,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14,346.900,00

14.346.200,00

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

lLas Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 20186.
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GLASE 8-

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2015 (%)

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC 0,09 148,07

Gastos de Personal - -

Otros pastos de explotacion (212.003,61) {158,488,84)
Comisién de gestidn (32.311,38) {32.956,20)
Comision depositario {7.385,43) (7.532,77)
Ingresoigasto por comgensacion compartimento - -

Otros {172.306.52) (117.899,87}
Armmortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {212.003,52) (158.340,77)

Ingresos financieros 89.945,38 177.534,85

Gastos financieros (2.262,82) {1.575,34)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 586.852,76 55.111,83
Por operaciones de la cartera interior 87.293,53 124.396,45
Por operaciones de |z cartera exterior 499.559,23 (69.284.62)
Por operaciones con derivadeos - -

Otros - -
Diferencias de cambio 23.099,28 102.999,83
Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 779.097,81 370.811,76

Deterioros - -

Resultados por cperaciones de Ia cartera interior 233.638,06 80.469.71

Resultados por cperaciones de la carera exterior 545.458,75 245.501,11

Resultados por cperaciones con dervados - 44.900,94

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.476.732,41 704.883,03
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.264.728,89 546.542,26

Impueste scbre beneficios {12.647.29) {3.782,23)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.252.081,60 542.760,03

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre

de 2016.
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CLASE 8/

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Eurps
2016 2015 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.252.081,60 | 542.760,03
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingrescs y gastos reconocidos 1.252.081,60 | 542.760,03

(*} Se presenta, tnica v exclusivamente, a efectos comparalivos.
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GLASE 8°

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.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 [nstituciones de Inversién Colectiva, considerando las tlimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en e! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jubio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ef nimero 4.014, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado per el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 55, 3° planta, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de Ios resultados colectivos.

Segun se indica en [a Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Andbank
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank.

Adicionalmente, desde el 11 de julio de 2014, MCIM Capital, S.L. {entidad vinculada al ser dos accionistas de la
entidad, a su vez accionistas y consejeros de la Sociedad) presta servicios de asesoramiento de inversiones
mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8). Este servicio de asesoramiento se presta por medic de una entidad
no habilitada y por tanto, no tiene autorizacién ni esta supervisado, tal y como se indica en el follete informative
de la Sociedad publicado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Los valores maobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE &

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v 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 Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de fas
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las institucicnes de
inversicn colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que musstran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accienigtas, estimandose que serédn aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

£n la preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracion
descritos en ta Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a Ia evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la msior
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
fas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctte tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta ¢nica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente al efercicio 2016.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en sl
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de fa memoria.
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CLASE 82

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2015,

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de 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 efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interlor y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

e Valores represeniativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrtumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea &l sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Institucicnes
de Inversién Colectiva.

* Depodsites en enfidades de crédito (EECC): depositos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre ofros, el 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 las
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en [os productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en tode caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y €l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas %
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados 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.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, gue no deban ser dlasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidn 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 & efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificades en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precioc de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a {a operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incursir 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.iii).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficiai de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de ciarre, utifizando el mercado mas representativa por volumen de
negoctacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones wutilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracidn {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean susiancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general acepiacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés vy de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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 ajustade 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 adquisicion y que subsistan en el momento de Ia
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporates de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerda al precio que iguale el rendimiento internc de la inversién a fos 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 institucicnes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivadoes: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita 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 no negociados en mercados organizados o
sisternas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos 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 transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interds efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable’ (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. 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 produzean en el valor razenable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apariado 3.g.iii).

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

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de Ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ta recompra~, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo abtenido menos cualquier pasivo asumido, y et valor en libros del active financiero, determinara ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable después de su
inversion con cargo a la cuerta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de fas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiic 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 otros casos analogos ~, el activo financiero fransferico no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivoe financiero asociado, por un
importe igual al de {a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuands se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustanciaimenie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sodlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados & instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del batance, segdn su naturaleza y
el resultado de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
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 inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacién 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, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade 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 sjercicio, se registran las
diferenctas 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, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, apciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contrates de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de Ta 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivadas” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HHIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en e! 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 inciuye fos intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del batance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que 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 ia Ley 356/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital iniciat y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con sigho deudor por sl valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién v &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacidon de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en [a cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastes y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su casoc, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversionas financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

it. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin 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.

ifi. Variacién 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 realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtn corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen centablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto 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 el impueste corriente y el gasto ¢ ingrese por el impuesto
diferida.

El impuesto cemiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y ne 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 reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
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ofiginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se recanoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Scciedad 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 ta Socledad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por Ia independencia en fa 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 la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gesiora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin lo
establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en Ja Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con crigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de actives 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.
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4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al gjercicic 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Generat de Accionistas para su aprobacitn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|1.252.081,60

Distribucion-
Reserva legal 125.208,16
Reserva voluntaria 1.126.873,44

1.252.081,60

5. _ Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados™ e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, eif cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 2.797.125,50
2.797.125,50

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda’ del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Incluido en el epigrafe "Deudcres” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2016 por importe de 507 miles
de euros (93 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “"Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por imporie de 164 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en a fecha de
liguidacion (ningln importe al 31 de diciembre de 2016).

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositadoes, o estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de tas operaciones gue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
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de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habiiitadas para el ejercicio de esta
funcidn.

Gestién del riesgo:

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

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o padicipaciones emitidas por una Unica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar et 20% del patrimonic, satvo en las |IC cuya politica de inversién se base
en fa inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en 11IC mencionadas en el articulc 48.1.d)
del Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julie, no podra superar e! 30% del patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a ta inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
fos 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacicnal del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestiglo, no infericr 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
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, ser4 necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quecdara 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 Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromiscs de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pagoe de los
intereses en ef caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el Iimite del 5% no podra superar ¢l 80% del patrimonic de la
Sociedad.

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

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderad cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
dertvados, entre los que se incluirén ias ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incarporadas en operaciones estructuradas, en ningin casc podran superar el 10% del patrimonio de Ia
Sociedad.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente ascciada 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 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran fos instrumentos derivados cuye 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 econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1T inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, va sea directamente
o de acuerdo con to previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuic 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

14

ON0O456092



ON0456093

CLASE E7

s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

ta Sociedad podra endeudarse hasta el Hmite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transiforias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién vy limitade volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de ta Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por sllo, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a fos
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de lipe de interés: la inversion 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 inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conllava
que la rentabitidad de la Socladad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueder afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatifes.
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) (408.165,83)
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 1.052.487 21
644.321,38
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 23.764,26
23.764,26
668.085,64

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia
Sociedad devengan un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y Yiquidable
mensualmente, pudiéndose llegar a devengar, en el caso de que of tipo de interés resultante sea negativo, un
gasto financiero para la Sociedad.

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

Capital y Acclones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constifuido la Sociedad, asi como
‘a parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalta, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 1.065.310 1.065.310
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 25.000.000,00 25.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (14.346.900,00)] (14.346.900,00)

Capital 10.653.100,00 10.653.100,60
Capital inicial 2.500.000,00 2.500.000,00
Capital estarutario emitido 8.153.100,00 8.153.100,00

Nominal acciones propias en cartera (1.356.410,00);  (2.226.300,00)

Capital en circulacién 9.296.690,00 8.426.800,00

Niimero de acciones en circulacion 920669 842 680

Valor liquidativo de la accidn 11,87 10,44

Patrimonio atribuido a accienistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio 11.031.389,07

8.793.890,96

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por ta
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones eslablecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/201C, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundidc de 1a Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas ¥ no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en SUSpEnso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2018, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de Acciones
315.850
444 000

% de Participacién
33,97%
47,79%

MCIM Capital S.1L.
Andbank Luxemburgo, S.L.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el ndmero de accicnistas de ia Sociedad era de 157 y 151, respectivamente.
Cenforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

ONC456096

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre fa
contraprestacion recibida en fa colocacion o enajenacion y ef vaior nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicion del saldo de reservas es [a siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 54.276,01 -
Reserva voluntaria (*) 310.607,72 {5.366,73)
Reservas 364.883,73 (9.366,73)

(*) incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,

netos en su efecto impostitivo (véase Nota 3-f)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en a parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% def capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. _ Otros gastos de explotacién

Segan se indica en ta Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicics 2016 y 2015 ha devengado como gasto una comision cajculada sobre el patrimonio diario de fa

Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, segln se indica en la Nota 1, con fecha 11 de julio de 2014, la Sociedad firmé un contrato de
asesoramiento con MCIM Capital, S.L. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gaste una comision de asesoramiento calculada sobre el patrimonio diario
de la Scciedad que se satisface mensualmente. Asimismo y también conforme a lo establecido contractualimente
en cada momento, la Sociedad ha devengado durante los sjercicios 2016 y 2015 como gasto que se lquida
anualmente una comision de asesoramiento calculada en funcion de los resultados positivos del ejercicio. El
importe devengado por ambos conceptos se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion —

Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractuaimente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que
se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
det epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor fa Circular 4/20186, de 29 de junic, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrallando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Lag principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningn caso, la disposicion de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que fas operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v limites que establezca la normativa y el folleto de fa
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

8. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de fa Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

1¢. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la reatizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
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cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos,

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asf{ como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de jufio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Ia Sociedad no tenfa ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante fos ejercicios 2018 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites fegales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion 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 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudcres” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 20 y 9 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores def 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de eurcs. No obstante lo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
gjercicios impositivos que se inicien en el afic 2016, e porcentaje de aplicacion seré el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo imporie no és posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, [a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuaies de la Sociedad.
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Informacion relativa al Consejo de Administracion

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquinido frente a los miembros actuales o anteriores def Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de confiicto, directo o indirecto, que pudieran tener {elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad distinto del mencionado en las cuentas anuates (véase Nota

1),

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en tas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

MCIM CAPITAL OPPORTUNITIES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESOLO1705125 | REPO[INVERSIS BANCO, S.A.1-0,3812017-01-02 | 2.797.125,50
TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda 2.797.125,50
EUR |ES0162600417 | ACCIONES|Duro Felguera 28.000,00
EUR |ESOI30625512 | ACCIONES|ENCE 50.200,00
EUR |ESO115056139 | ACCIONES|Accs. Bolsas y Mercados 139.975,00
EUR |ES0109659013 | ACCIONES|AB-Biotics SA 115.238,40
EUR | ES0105022000 | ACCIONES|Applus Services, S.A 270.200,00
EUR | ES0105062022 | ACCIONES|NBI Bearings 46.074,42
EUR |ES0117160111 ACCIONES|CF.ALBA 308.520,00
EUR | ES0I05065009 | ACCIONES|Talgo SA 844.866,00
EUR |ES0164180012 | ACCIONESMIQUEL COSTAS 449 583,75
EUR | ES0182045312 | ACCIONES!Unipapel 340.191,83
EUR | ES0126501131 ACCIONESDINAMIA 186.990,00
EUR |ES0158480311 | ACCIONES|Lingotes Especiales 289.708,40
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.069.547,80
CAD |CA3809564097 | ACCIONES|Goldcorp, Inc 342.627,17
EUR |PTZONOAMOGO6 | ACCIONES|Zon Optimus SGPS SA 281.900,00
EUR |FRO000121725 | ACCIONES|Accs. Dassault Syste 583.880,00
EUR | PTSEMOAMO004 | ACCIONLES!Semapa Sociedade 329.626,60
EUR | PTSONOAMO001 | ACCIONESSonae 581.210,00
USD | US78463V1070 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF SPPR 104.192,02
GBP |IMOOBSVOMV6S | ACCIONES|GVC Holdings PLC 857,19
EUR | PTIBSOAMOOC] | ACCIONES/Ibersol SA 304.131,50
CAD |CAB520661098 | ACCIONES|Sprott Inc 177.530,70
EUR | DEQOOSI90037 | ACCIONESBayerische Motoren W 254.450,00
EUR |IEOOBO1ODT83 | ACCIONES|C&C GROUP PLC 191.337,30
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Divisa ISIN Descripcién Euros

CAD |CAD0106791084 | ACCIONESAlacer Gold Corp 310.505,43
GBP |GBO000031285 | ACCIONES|Aberdeen 60.223,76
EUR | DEO006084403 | ACCIONES Hornbach Baumarkt AG 145.405 85
EUR | PTPTIOAMO006 | ACCIONES{Portucel 244.875,00
EUR |GBOOBZ2IRF93 | ACCIONES|Stallergenes Greer P 30.900,00
EUR |PTALTOAEQ002 | ACCIONES|Altri SPGS SA 57.960,00
USD | CA68827L1013 | ACCIONES|MEG Energy Corp 106.254,75
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.107.867,27
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MCIM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién previsible

Cerramos un afio marcado por la inestabilidad politica a los dos lados del Atiantico, en el que los paises
emergentes se mantuvieron en segunda linea. La economia mundial se expandio un 2,2% en 20186, Io que
supone ta menor tasa de crecimiento anual desde la crisis de 2009. Los bajos precios de materias primas han
timitado el erecimiento de las economias exportadoras de matetias primas desde mediados de 2014, mientras
que los conflictos y las tensiones geopoliticas continian afectando las perspectivas de los pafses
desarrollados. La desaceleracion del crecimiento de la inversién se ha ralentizado de forma notoria tante en
economias desarroilas como en desarrollo, y este es el principal componente que expiica la desaceleracion del
crecimiento de la productividad actual,

La primera parte del afio estuvo mas centrada en el continente europeo, con dos protagonistas destacados:
crudo y Brexit. El petroleo fue uno de los activos especialmente castigados en el comienzo del afo por la
aversion al riesgo de los inversores, y que condujo a la caida extrema del precio de la materia prima con un
importante impacto negativo sobre el mercado corporativo, afectando tanto a compaiiias energéticas como
financieras.

Cuando parecia que la economia habia recobrado cierta estabilidad, a finales dei mes de junio tuvimos la
sorpresa negativa del voto favorable a la salida de Reino Unido de la UE, abriendo un periodo de incertidumbre
que llevd a los mercados a sufrir importantes caidas, particufarmente para Europa.

La segunda mitad del afic tampoco cambio ia t6nica y presenciamos la sorpresa en las elecciones americanas
con fa victoria de Donald Trump, asi como el comportamiento ascciado de los mercados a este hecho,
entendiendo que es pro-crecimiento (via expansion fiscal) e inflacionista.

Para finalizar el afo, se produjo el fracaso de la reforma constitucional de Renzi, que continud con su posterior
dimision y la aprobacion del rescate bancario italiano por valor de 20.000M de euros.
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En cuanto a los datos macroeconémicos, en los comienzos del afio las sorpresas macro en buena parte del
mundo decepcionaron, pero a medida gue avanzaba el afio, mostraron un mayor optimismo. Las referencias de
precios presentaron una tendencia comun: inflacion general al afza, subyacentes estables, con fuerte base del
componernte energético. La macro americana siguié apuntalando las perspectivas de crecimiento: pedidos de
bienes duraderos e ISM no manufacturero sorprendiendo al alza; empleo, encuestas y exportaciones siguieron
mejorando posiciones. Los costes laborales se incrementaron, continuando con presiones inflacionistas en
EEUL de cara al proximo afio. Mejora de las perspectivas econémicas también en Eurapa, con positivas ventas
minaristas de fa zona euro, PMIs preliminares solidos, particularmente fos manufactureros con subidas
generalizadas, pedidos de fabrica y encuestas de servicios que siguieron mostrando un fondo de mercado
positivo por el lado macro. En cuanto a los emergentes, los datos econdémicos de China mostraron
estabilizacion de su economia, mientras que en la India las referencias econdmicas no resultaron ian
franquitizadoras (PM! manufacturero y produccién industrial).

Se produjo un cambio de tercio en la renta fija, si en el primer semestre del afio se corond como uno de los
mejores activos, en fa segunda parte de! afio la renta fija gubernamental se vio damnificada, especialmente en
EEUU y en los largos plazos, ante la subida de tipos de interés de EEUU vy el incremento de las expectativas de
que s& produzcan mas durante 2017. En el globat del afio, encontramos divergencias en el comportamiento de
la curva de tipos segin la zona geogréfica, presenciamos el apuntamiento de la curva en EEUY, que
provinieron principaimente de las ventas de [os fargos plazos, mantenimiento de la pendiente en Europa al
repartirse del mismo modo las compras tanto en los cortos como en los largos plazos, y aplanamiento de la
pendiente de la curva en los periféricos, con mayor contribucidn por parte de las compras en los largos plazos.
El crédito corporativo se vie beneficiado por la recuperacion del petrdleo, las energéticas v el sector bancario.
Avances en fodas las categorfas, tanto en Europa como EEUU, especialmente en High Yield, donde fos
diferenciales se redujeron de manera mas notoria. Mientras tanto, la renta variable compensé su mal comienzo
de afio con un comportamiento extraordinario a cierre de afio para las principales holsas mundiales, con alzas
mas destacacas en Furopa y batiendo nuevos maximos historicos en EEUU. Esto permitié a todos los
principales indices culminar el afio con rendimientos positivos, a excepcion del Ibex35, que a pesar de su sprint
alcista del 15% en el tramo final del afio, fue insuficiente para cerrar en nimeros verdes. Durante [a totalidad
dei afio, los mercados emergentes superaron los mercados desarroltados con el Bovespa y el MICEX ruso a la
cabeza, ampliando aln mas si cabe la diferencia si tenemos en cuenta las divisas. En cuanto a los
desarrollados, los mercados que mayores revalorizaciones consiguieron a lo largo del afo fueron el FTSE100,
a causa de la depreciacion de la libra y el nortearmnericang, con el Dow Jones siendo el mas destacado. China
acuso la apreciacion del défar y tuvieron lugar las primeras tensiones entre la Administracion Trump y las
autoridades chinas. De igual modo, América Latina e India resultaron excesivamente penalizadas por el “efecto
Trump™. En cuanto a los sectores europeos, los que experimentaron mayores revalorizaciones fueron ef de
recursos basicos y el de petroleo, mientras que la gran remontada de final de afic del sector financiero le
permitié no constar como une de los peores del afio, titulo que se adjudicd el sector de telecomunicaciones.

Mencién especial merece el mercado de materias primas, con el petrdleo protagonizando un auténtico rally
durante el afio en el que se anotdé una apreciacion del 55%. Se cerrd el primer acuerdo de la OPEP desde el
afo 2008 para recortar la produccion de crudo, fo que repercutié positivamente en las compafias energéticas.
El oro también estuvo inmerso en una gran volatifidad, aumentando su valor con los distintos eventos y
decisiones politicas ya comentadas, pero en la recta final del afic y ante las expectativas de una mayor
inflacién y subidas de tipos, sufri6 fuertes correcciones hasta stiuar su alza anual en torne al 9%.

Las divisas fueron ofro de los activos que mayores vaivenes sufrieron a lo largo del afio. El délar mostré
fortaleza durante el afio favorecido por la presidencia de Trump, la inestabilidad europea y la subida de tipos en
EEUU, consiguiendo apreciarse mas de un 3% frente al euro. Las divisas méas castigadas fueron la libra vy el
pesc mejicanc. La primera perdid un 16% de su valor respecto al euro al cotizar los efectos economicos del
Brexit, mientras que la segunda sufrié una fuerte correccion tras la eleccion de Trump en las urnas, que quizas
parezca excesiva.
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Las perspectivas para el desarrollo macroeconémico global son de una ligera aceleracién del crecimiento
mundial, cuantificado en un 2,7% en 2017 y un 2,8% en 2018, basado en el comienzo de un ciclo de
estabilizacién en EEUU v las politicas macroeconémicas de Japén. Se espera que los paises en desarrollo
puedan volver a expandirse, tras dos afios de contraccion, gracias a la presumible estabilizacién de los precios
de tas materias primas y a la relajacion de las presiones inflacionarias frufo de una menor volatilidad en las
divisas. No obstante, estas perspectivas pueden variar debido a las significativas incertidumbres abiertas en
terreno politico y riesgos a la baja, como el impacto de fas tasas de interés negativas en Japén y Europa, gue
junto al creciente aumento de la tasa de morosidad puede conducir a un deterioro de los balances bancarios
que endureceria las condiciones de financiacidn vy desestabilizaria los bancos de baja capitalizacion
provocando [a necesidad de mas fusiones en el sector. Ademas, importantes incertidumbres en el entorno
politico, aun por ver los cambics que impondrd la nueva Administracion Trump en materia de inmigracién,
fiscal, comercio y cambic climatico, vy fas implicaciones del Brexit con asuntos por resolver como el libre
movimiento de bienes y trabajadores en Europa v la alternativa al acceso al mercado Unico.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esia
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefar distinte de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negecio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Cotectiva sujeta a
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.393.221,98 surcs
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion scobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracion de MCIM Capital Opportunities, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., DAa. Cecilia Vinde! Minguela, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 30
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y

apellidos constan a continuacion, de o que doy fe.

Madrid, 9 de marzo de 2017

La Secretaria noﬁonse}er&

D. Luis Alonso Morgado Miranda

Consejeros

D, David Cabeza Jarefio D. José Ruiz De Alda Iparraguirre




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidon, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
MCiM Capital Opportunities, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0456075 a ON0456104,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diEiggp‘éia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

l/’}i/
;’;j Madrid, 9 de marzo de 2017
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~Dha. Cecipa Q{ndeE Minguela

Secretarj{a no Consejera
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL
EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB7027504

Los abajo firmantes, como Administradores de ia Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la Sociedad
correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento
aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Juslicia del 28 de enero de 20089.

La Secretaria no Consejera
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El Presidente del Consejo de Administ 'aci:’m\

D. Lufs Alonso Morgado Miranda

Consejeros

D. David Cabeza Jarefio D. José Ruiz De Alda Iparraguirre




