Nemo Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable,
S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016, junto con el Informe de
Auditoria Independiente
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INFORME DE AURITORIA INDEPENDIENTE [IE CUENTAS ANUALES

A los Accicnistas de Nemo Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, |a Scociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en refacion con las cuentas anuales

Los administradares son responsables de formular fas cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonie, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normativo de informacidn financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en !a Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Bicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, as{ como que planifiguemos ¥
ejecutermnos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ta aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuaies. Los procedimientos seleccionados dependen dei juicic del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en 1as cuentas anuales, debida a fraude o error. A
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el centrol interno relevante para la formutacion por
parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con Iz finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye 1a evaluacion de la adecuacidn de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contabies realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anvales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn

Er nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, fa imagen fiel del
patrimonio vy de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de Informacion
financiera que resulta de apiicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidas en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Et informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones gue los administradores consideran
aportunas sobre la situacién de la Sociedad, ia evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién coentable que contiene el citado informe de
gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8-
NEMO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 5.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015
{Euros)
ACTIVD 31-12.2016 31-12-2015 [*} PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-20146 31-12-2015 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6,133.689,80 6.903.860,55
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuldos a 6.133.689,80 5.903.880,55
particlpes o accionisiag
Inmovilizado matertal - - Capital 4.535.816,00 4.535.816,00
Bienes inmuebles de usc propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 215.802,77 215.916,54
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.434.656,90 1.036.112,37
ACTIVO CORRIENTE 6.145.090,56 5915145862 {Acciones propias) (417.468,91) {282.763 46)
Deudores 10.465,29 18.727,72 Resuitados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 5.633.314,56 5.870.010,46 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 857.542,37 1.094.232,27 Resuliado def ejercicio 364.993,04 398.805,10
Valores representativos de deuda - 245.211,30 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 857.542 37 840.020,97 | Ajustes por cambios de valor en -
inmovliiizade materfal de uso propic

instituciones de inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido B -

Oepositos en EECC -

Dearivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 4.625.839,57 4.719.827,44 Peudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 3.543.078,37 3.4985.026,60 Pasivos por impuesto diferido -

Insirumentos de patrimonio 505.391,41 450.057 85

Instituciones de Inversién Colectiva 577.369,79 774.742,99 | PASIVO CORRIENTE 11.400,78 11.265,07

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 11.400,76 11.265,07
intereses de la cartera de inversion 49.649,62 §5.650,75 Pasives tinanciercs . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . . Derlvados - .

Periodificaciones - - Periodificaciones . -
Tesoareria 6£1.293,71 26.407 44
TOTAL ACTIVO 6.145.090 58 5.915.145 £2 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO §.745.080 56 5.915.145,62

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacicnes largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Vaiores apontados como garantia por fa HIC
Valores recibidos en garantia por fa liC
Capital nominal no suscrito nl en circulacion
(SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

19.464.184,00

15.464 184,00

19.464.184,00

19.464. 184,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.484.184,00

19.464.1684,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2018.
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NEMO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {58.343,09) {60.136,96)
Comisién de gestion {43.436,48) {47.143,39)
Comislon depositario {5.700,24) {6.242,91)
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros (6.208,37) (6.750,66}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {58.343,09) {60.136,96)

Ingresos financieros 305.633,08 291.216,73

Gastos financieros 14,20} {1.449,33)

Variacién del valor razonable en instrumentas financieros 133.396,12 §0.219,93
Por operaciones de la carlera interior 24.283,35 6.702,37
Por operaciones de ia cartera exterior 109.112,77 43.517.56
Por eperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (2.265,10) {1.878,30)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (9.736,95) 124.962,36

Ceterioros - -

Resultades por operaciones de Ja cartera interior {7.759,44) (2.602,34}

Resultados por operaciones de la cartera exterior (2.268,69) 153.695,67

Resultados por operacionas con derivados 292,18 (26.130,97)

Ctros - -

RESULTADOC FINANCIERO 427.022,93 462.970,39
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 368.679,84 402.833,43

Impuesto scbre beneficics (3.6886 80) {4.028,33)
RESULTARO DEL EJERCICIO 364.993,04 398.805,18

(*) Se presenta, lnica 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 gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20186,
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CLASE &2

NEMO CAPITAL, 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 gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015;

Euros
2016 2015 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 364.993,04 | 398.805,10
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 364.983,04 | 398.805.10

(*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Nemo Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. __Resena de la Sociedad

Nema Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, {en adelante, la Sociedad) se constituyd el 17 de
febrero de 2012. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las Gltimas 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, y sus postetiores
moedificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y par el Real Decreto 877/2015, de 2 da octubre,
por los que se reglamenta dicha fey y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional def Mercado de
Valores con el nimero 3.747, en la categaria de no 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 por el Gobierno espariol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legistativo 4/2015, de 23 de ociubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por fa Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcicnamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castells 74, Madrid.

kIl objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento det
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).

2. __Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circutar 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercadg de



b)

c)
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Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o 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 que muestran [a
imagen fief del patrimonio y de ta situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones gue 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 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprcbadas sin ninguna modificacién,

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de fa Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de Jos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la 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 |a mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), lo que
puede provecar que el valor lguidativo de ta accién flucttie tanto ai alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta ¢nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2018.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

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

Cambiocs de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el ejercicio 2015.
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fi Correccion de errores

En la elaboracién de [as cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto ta reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

g) Impacto medioambiental

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

3.___Normas de reqistro y valoracidn

En la elaboracién de las cuentas anuales de !a 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
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a vator razonable con cambios en pérdidas Y ganancias”;

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ei
emisor.

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,
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» DepGsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesareria”.

*  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Scciedad.

+ Otros: 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafas anteriores.

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

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en iibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquelias respecto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tota! o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, et efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
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 valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, 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 valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros 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, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, as! como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en Su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Ptblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en et epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de fa transaccion), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs 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 sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio 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 mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién; su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores simitares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ne existencia de mercado activo,
se aplicaran fécnicas de valoracion (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 sustancialmente el mismo, modelos de descuente de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo 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 inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de [a adquisicidn de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
sido identifficadas y calculadas en el momento de la adguisicion v que subsistan en ef momento de ia
valoracion.

- Depisitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemno de la inversién a fos tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracicnes, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razanable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multifateral
de negociacién, se valoraran a su valfor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en C de inversién libre, {IC de 1IC de inversién libre & HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonable es &l
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 no negociados en mercados organizados o
sistemas mullilaterales de negociacion, se valoran mediante fa aplicacion de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

if. 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 salve evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuy0 importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcean en el valor razenable se
imputan: en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos 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.

Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por [a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicicnales
(que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de fa recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenide menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a [a cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al active financiero transferido — caso

de fas ventas de activos financiercs 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 obligacién de
devolver fos mismos o simitares activos 1 otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados artes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amorfizado,

Tampoce se darén de baja fos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Fl valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa lIC” o
“Valores aportados como garantia por fa liC”, 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 control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flijos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del bafance
cuando se han extinguido las ohligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Conftabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin 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
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el ntmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se vaforara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de balance.
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fi. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la 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 cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciocnes
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 pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

iii. 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 batance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera intetior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, seglin su naturateza 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 |a cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucion de la operacidn.

En el epigrafe "Deudores® del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados coespondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

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

En aquellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacién diaria, tas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
© posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantfa a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverfos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ef siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de fa contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en Ja cuenta “Patrimonio atribuido a participes 0 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 emisidén" del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
accicnes propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Scciedad, para ef
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

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

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

if. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en e epigrafe “Otros gastos de explotacien” 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 “Daterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones dei 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 "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segin correspanda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente 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 no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yia
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
ternporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a aclivos por impuesto diferido.

10
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En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de fas
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reafiza 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.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a Ia fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gque se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monstarias 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.iii).

J} Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 def Reaf Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucion de ias distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con crigen en fas
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporates de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colecados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 216 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|364.993,04

Distribucion-

Reserva Jegal 36.499,30
Reserva voluntaria 328.493,74
364.993,04

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cuai forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 7.720,92
Comprendido entre 1 v 2 afios 24.985,59
Comprendido entre 3 y 4 afios 103.158,99
Superior a 3 afios 3.407.212,87
3.543.078,37

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

funcion.

Gestién del riesgo:

ta gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo !a Sociedad eosta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y e riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicien Yy cuyo coentrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las iC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimisme, la inversién total en HC mencionadas en ef articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ia Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentss financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de fa Sociedad. Este limite quedaréa ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emiscres 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 autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia, Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. 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 Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién ¥y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de os intereses en el caso de situacion concursal del emisor, £ total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmico se consideran un dnico
emisor,

Lfmite general a fa inversién en derivados:

La exposicion total ai riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas af descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de I1C de inversion fibre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier ofro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV,

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

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite 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 que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de ia
Scciedad.

La exposicion al riesgo de mercado del 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 y 51.4 a 516 del Real Decreto 1.082/2012, A tales efectos, se
excluiran los 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 econdmice se consideran un nico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes 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. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un misme grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o parficipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC na autorizadas conforme a ia Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1 Cyyd).

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares,

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

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el premedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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* Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta ef limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigufentes riesgos a los que se expone fa 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 sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folieto informativo. Adicionaimente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia {Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori fas contrapartidas.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiere establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las liCs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en IICs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por ef peso de los activos en la cartera Yy se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio,
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfit de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

-~ Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicién bursétil para Renta Variable vy
exposicién en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periddicamente, se comparan ios datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicidn efectiva junto a
tos limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segn lo establecido en la normativa aplicable.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20186, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. {cuentas en euros) 587.075,83
Banca March, 8.A. {cuentas en divisa) 14.217,88
601.293,71

L.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2016 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable
y liquidable mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto.

7.___Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” det baiance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detaila, at 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de “Capita?”, e! valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad’:

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numf-:ro total de acciones emitidas totalmente 4.535.816 4.535.816
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.464.184,00)| (19.464.184,00)
Capital 4.535.816,00 4.535.816,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 2.135.818,00 2.135.816,00
Nominal acciones propias en eartera (303.018,00) (201.012,00)
Capital en circulacion 4.232.798,00 4.334.804,00
Nimero de acciones en circutacion 4.232.798 4.334.804
Valor liquidativo de la accion 1,45 1,36
Patfimomo a.trrbuldo a.accl.elmstas de la 6.133.689,80 5.903.880,55
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 ei capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia 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 ef capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2016 existia un tnico accionista {persona fisica) con participacian significativa superior af
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 84,24% de dicho capitai.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 101 y 106, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran det plazo de un afio para llevar a cabe ia
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad,

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 143.962,23 104.081,72
Reserva voluntaria 1.290.694,67 932.030,65
Reservas 1.434.656,90 1.036.112,37

Las sociedades que obtengan beneficios en ef ejercicio economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, e 20% del capital socia!
establecido en el Texto Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a Ia 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 dispenibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestidén y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimenio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de |la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el saldo
del 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 modificacicnes (véase Nota 1), desarrotla en su Titulo V las funciones de vigitancia,
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supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junie, de ta Comision 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 regutacion de los
depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrofiando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son;

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

2. Garantizar que, en ningun caso, fa disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién,

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 Scciedad.

5 En el caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, la custodia se realizara scbre aqueilas
participaciones registradas a nombre del depositario o de tn subcustodio expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar que las operaciones realizadas |o han sido en condiciones de mercado.

7. Caomprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca ta normativa y ef folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo dei
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que infegran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcién,

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién gue rijan en los mercados o en los términos de tiquidacién aplicables, asi como
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 v los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2016 y
2015 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia 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 los ejercicios 2018 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legates de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad 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 ).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 14 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un fimite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante lo anterior, ta disposicién transitoria irigésima sexta establece que, con efectos para los
efercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicakles a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo tas auteridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la pesibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significalivamente a (as cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Scciedad 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 Administracian.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenla concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso algune en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de ia Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

NEMO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 173.365,92
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA 134,523,49
EUR |ESOI73516115 | ACCIONESIREPSOL YPF 89.175,90
EUR |ES0183746314 | ACCIONES|VIDRALA SA 109.319,00
EUR | ES0124244E34 | ACCIONESMAPFRE 29.000,00
EUR |ES0I15056139 | ACCIONES[BOLSAS Y MERCADOS ES 55.990,00
EUR |ES0105025003 | ACCKONES/MERLIN PROPERTIES 61.980,00
EUR | ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN, S.A. 46.850,00
EUR |ES0164180012 | ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS 129.937,50
EUR | ES0105065009 | ACCIONES|ITALGO SA 16.084,08
EUR | ESO105075008 | ACCIONES|EUSKALTEL SA 11.316,48
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 857.542,37
USDh | US06738EAA3S | BONOJBARCLAYS PLC|8,2512049-12-29 200.300,90
EUR | XS0979444402 | BONO|BANCO POPULAR|11,50/2049-10-10 202.531,72
EUR | XS1107890847 | RONOJUNICREDITO ITALIANQI6,75[2049-09-10 188.096,53
EUR | X51207058733 | BONO|REPSOL INTL FINANCE4,50[2075-03-25 94.463,67
USD | USE0002VACB4 | BONOJABENGOA|8,88[2017-11-01 7.726,92
USD | XS1066553329 | BONO|SANTANDERI6,38/2049-05-29 178.515,77
EUR | XSL107291541 | BONO|SANT.CENTHISP|6,25[2049-09-11 93.892,42
EUR | X81043535092 | BONO|SANT.CENTHISPI6,2512049-03-12 93.677,47
USD | X50926832907 | BONOIBBVA|9,00/2049-05-09 198.936,17
EUR | X51050461034 | BONOITELEFONICA EUROPE BV|5,8812049-03-31 105.592,33
USD | USF22797RT78 | BONO|CREDIT AGRICOLE|7,88[2049-01-23 192,071,08
USD | USF22797YK86 | BONO|CREDIT AGRICOLEJ6,63[2049-09-29 185.745,54
EUR | X80867620725 | BONO|SOCIETE GENERALE|6,752049-10-07 102.846,19
EUR | XS1219499032 | BONORWE]3,50[2075-04-21 216.593,66
EUR | DEOOODB7XHP3 | BONO|DEUTSCHE BANK6,00[2049-05-30 99.532,69
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CLASE 87

Divisa iSIN Descripeion Euros

USD |US404280A886 | BONOJHSBC HOLDINGS RF|6,38[2049-12-17 188.411,07
EUR | FROOI2278539 | BONOIARKEMAJM,75/2049-10-29 106.832,56
EUR | XS1400626690 | BONOIRABOBANK]6,63]2049-12-29 214.499,72
EUR | X51139494493 | BONO|GAS NATURAL FINANCEJ4,13[2049-11-30 101.904,99
USD | XS1136391643 | BONOI|SKANDINAVISKA ENSKIL|S,752049-11-29 | 190.420 96
EUR | XS81044578273 | BONOIDANSKE BANK|5,75[2049-10-06 104.079,28
USD | US63557DALSS | BONO|NORDEA BANK ABJ6,13[2049-12-23 184.835,80
EUR | PTBENJOMOOIS | BONOIESPIRITO SANTO FINAN[4,7512018-01-15 24.985,59
EUR | XS0808635352 | BONOMANUTENCOOP FACILITY|8,50[2020-08-01 | 103.158,99
EUR | XS1028942354 | BONOJATRADIUS FINANCE BVI5,25/2044-09-23 92.663,64
EUR [XSI205619288 | BONO[VALEANT PHARMACEU4,50{2023-05-15 70.768,69
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.543.078,37
GBP | GBOD31348658 | ACCIONESIBARCLAYS PLC 26.179,67
EUR | FRO00GI20271 | ACCIONES|TOTAL 48,720,00
JPY [ JP3633400001 ACCIONES|ITOYOTA MOTOR 55.932,34
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC. 77.088,52
EUR | FRO000130809 | ACCIONES|SOCIETE GENERALE 43.519,60
EUR | NLOO00235190 | ACCIONESIEADS 37.560,00
CHF | CHO012138530 | ACCIONESICREDIOP O/S BANK 23.575,84
USD {US6516391066 | ACCIONESINEWMONT MINING CORP 32.395,17
USD | PAP310761054 | ACCIONESICOPA HOLDINGS SA 25.909,48
USD | US52634T2006 | ACCIONES|LENTA LTD 23.390,70
USD | US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 75.349 .43
USD | US4001101025 | ACCIONES|GRUBHUB INC 35.770,66
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 505,391,41
EUR | FRO007054358 | PARTICIPACIONES|LYXOR INT ASSET MAN 438.321,40
EUR |IEQ0B42Z5}44 | pARTICIPACIONES|ISHARES 87.300,00
JPY | JP3027650005 | PARTICIPACIONESINOMURA MANAGEMENT 51.748,39
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 577.369,79
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Nemo Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién previsible

Panorama econdmico

2016 ha estado marcado por las posibles consecuencias que traera consigo la futura salida del Reino Unido de
la Union Europea. Asi como por ta incertidumbre politica en los Estados Unidos (EEUU) derivada del resuitado
de las elecciones presidenciales en las que vencio Donald Trump y el anuncio por parte de ia Reserva Federal
(Fed) de |a subida del precio del dinero en 25 puntos basicos {p.b.).

En EEUU, la atencion se centrd en la victoria del candidato republicano en las elecciones presidenciales, que
ademas permiten que el partido republicanc controle ambas Camaras {Senado y Congreso). Este resultado
dotara de mayor facilidad para aprobar las medidas de su programa electoral, que se centraron principalmente
en: i) rebajar la carga fiscal (recortando impuesto de sociedades del 35% al 15% y reduccién de los impuestos
sobre las rentas); i) impulso de un programa de inversién en infraestructuras; iif) cambios en la politica exterior
(mayores restricciones a la inmigracién e incremento de los aranceles a las importaciones de México, China vy
Canada) y iv) reduccién de la regulacién en e! sector financiero y energético. Por su parte, la Fed apuesta a
futuro por una subida de tipos gradual y acomodaticia, con tres subidas esperadas durante 2017 lo que situaria
el tipo de interés oficial entre ef 1,25% y e! 1,5% a finales de afio. En cuanto a sus previsiones, la Fed mejora
ligeramente el crecimiento esperado def PIB (Producto Interior Bruto) hasta el 1,9% en 2016 y +2,1% en 2017 y
reduce la tasa de paro estimada hasta el 4,7% en 2016 y 4,5% en 2017. La inflacién, por su parte, alcanzarg e
1,5% en 2016 y 1,9% en 2017. Los datos macro publicados en EEUL repitieron en su conjunto el sesgo positivo
visia en meses anteriores. Destaca positivamente la revisién al alza del PIB del tercer trimestre {(+3,5% trimestral
anualizado, la mayor lectura de los Ultimos dos afios), las buenas cifras de creacidn de empleo y pedidos
industriales o fa notable mejora de la confianza consumidora. En negative destaca la serie de la produccion
industrial, que se mantuvo en tasas negativas mostrando el menor dinamismo del sector fabril.

En la Eurozona se confirmd que Ja economia mantuvo un saludable ritmo de crecimiento del PIR al crecer en el
tercer trimestre un +1,7% interanual. Cabe destacar también el menor desempleo registrado en la region, dal
9,8% en octubre, y el repunte del Purchasing Managers Index (PMI) manufacturero empresarial de 1a regién
hasta fos 54,9 puntos en la version preliminar de diciembre. EI presidente del Banco Central Europeo (BCE),
Mario Draghi, anuncié la prérroga del programa de compra de deuda hasta diciembre de 2017, aungue
reduciendo fas adquisiciones mensuales desde los 80.000M€ actuales hasta los 60.000ME a partir de abril, £l
BCE también modifica ei espectro de activos elegibles en su programa de compra, y seran objeto de compra la
deuda con rentabilidad por debajo del tipo marginal de depdsito {(-0,40%), pudiendo comprar deuda a un ario.
Por otro lado, se reafirmé la posibilidad de nuevas ampliaciones de plazos en caso de que fuera necesario, con
intencion de aicanzar los niveles de inflacion objetivo e impulsar el crecimiento en la Eurozona. En cuanto a las
perspectivas de crecimiento, el BCE reviso al alza sus previsiones de crecimiento del PIB y la tasa de inflacion
para 2017 hasta el 1,7% y 1,3%, respectivamente.



CLASE 8.

£n Reino Unido, el actual gobierno sefiaié el primer trimestre del proximo afio como la fecha para dar comienzo
a las negociaciones formales de salida del Reino Unido de la Unién Europea. El Banco de Inglaterra, tras
anunciar en agosto un importante paquete de estimulos, mantuve sin cambios Ja politica monetaria y esperara a
tener una mayor visién del impacto gue el Brexit tendra sobre fa economia, por lo que pospone la decision de
modificar la misma. En Reino Unido, el precio del dinero se mantuvo sin cambios en el 0,25% pese al repunte de
ta inflacidn. Se mantuvo también inalterado el programa de compra de deuda plblica y bonos corporativos.

£ primer ministro italiano, Mateo Renzi, anuncié su dimision tras conocerse el “no” de italia en el referéndum
constitucional que proponia ambicicsas reformas estructurales, entre ofras reducir la importancia y el nimero de
escafios del Senado y adelgazar el complejo sistema burocratico transalpino. El resultado def referéndum
supondra la convocatoria de elecciones generales este afio. Las malas noticias para Halia no pararon aqui y el
nuevo jefe de gobierno interino italiano, Paoio Gentiloni, anuncié un plan de rescate piblico para los bancos
italianos en dificuitades, respaldado por un fondo de 20.000ME validado por el Parlamento y que garantiza los
ahorros de los particulares. Los planes de restructuracion se aceleraron tras conocerse el fracaso del rescate
privado de Banco Monte dei Paschi Siena, a tercera entidad del pals, que no consiguid ja confianza del mercado
para levantar los fondos necesarios. La solicitud de ayudas estara condicionada a la adopcién de planes de
restructuracién.

Por su parte, finalmente, en Espafia, se formé gobierno redusiendo de manera notable la incertidumbre politica.
Ei Banco de Espafia (BDE) revisé al alza sus perspectivas de crecimiento al estimar que el PIB avanzara un
+3,2% interanual este afio {cuatro décimas por encima de su anterior previsién). Sin embargo, espera que en el
préximo afo la economia se desacelere y advierte que no se logrard cumplir los objetivos de reducciéon del
déficit publico, ya que este afic cerraria en el 4,9% de! PIB. Por e} lado politico, sigue sin haber avances en la
formacion de gobierno.

En Asia destacan fos buenos datos de actividad en Japon, sobresaliendo ios pedidos de maguinaria, ia mejora
de la conflanza empresarial y fa moderacion de la caida en las exportacicnes. E! Banco de Japén también
mantuvo los tipos de deposito (-0,1%), pero anuncié cambios en sus medidas al centrar ahora el objetivo de
mantener en torno al 0% los tipos de interés a 10 afios, mientras que dota de mayor flexibilidad a su programa
de compra de activos que podra ahora oscilar en términos de cantidad, mostrandose dispuesto a alcanzar Io
antes posible una inflacién del 2%.

Entre las grandes economias emergentes destaca el aceleramiento de la actividad en China, Mejoraron sus
indicadores de confianza empresarial, los datos del sector exterior, ia produccion industrial y se moderé el
crecimiento de los precios inmobiliarios tras la bateria de medidas puesta en marcha por el Gobierno. Se frena la
inflacion en Rusia, fo gue permitié que el Banco Central recortara los tipos oficiales por segunda vez en el afio,
situandolos ahora en 10%. En Latinoamérica, destaca la divergencia entre la politica monetaria de las dos
grandes economias: en Brasil, las actas de la ltima reunién del Banco Central del pais apuntan a nuevos
recortes de tipos, mientras que en México la méaxima autoridad monetaria subia de nuevo tipos en 50 p.b., hasta
el 5,75% para intentar frenar la depreciacién del peso.

En ef senc de la Organizacion de Palses Explotadores de Petrolec {OPEP} se acordd recortar el nivel de
produccion mundial de crudo en 1,2 millones de barrites/dia, en vigor desde el 1 de enero del 2017, siendo el
primer acuerdo en ocho afios. Al pacto se han unido paises productores no miembros del cartel, con un
compromisc total de recorte superior al medio milion de barriles/dia que asumira sobre todo Rusia, y quedan
exentos Indonesia (es importador neto de petrdleo) y Libia y Nigeria, ambos con su producecidon muy mermada
por conflictos armados internos. Ef acuerdo hace frente al exceso actual de oferta de crudo y busca dar un
soporie a su cotizacion.
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CLASE 82

Tipos de interés y mercados de renta fija

El repunte de la inflacion y las menores expectativas de estimulos monetarios pesaron sobre los mercados de
renta fija, en particular en los bonos soberanos de EEUU. La mejora de ia actividad elevo las probabilidades de
una subida de tipos de la Fed que fue confirmada en diciembre. En el semestre, los tipos a 10 afios subiercn 101
p.b. hasta el 2,44%. En Europa, el incremento menor de los tipos se debié a la divergencia de la politica
monetaria y las menores perspectivas de inflacién para la region. La rentabilidad exigida al bono aleman a 10
afios abandond el terreno negativo elevandose en 33 p.b. hasta el 0,21%. Los tipos a 10 afios de la deuda
espanola registraron bajadas en el tercer trimestre del afio de 15 p.b. y subidas en el (timo trimestre de 55 p.b.
hasta el 1,38%. Estas subidas en las rentabilidades exigidas se vieron frenadas en el mes de diciembre por el
mensaje continuista del BCE, que promogé el programa de estimulos que redujo el bono aleman en 7 pb. y el
espariol en 17 p.b.

EIl crédito tuve un buen comportamiento en el tercer trimestre: a nivel global el crédito grado de inversién avanzo
en el mes de julio (+1,6%) pero terminé con ligeros recortes (-0,18%;) por la subida de los diferenciales exigidos.
Por el lado del “high yield”, se revalorizd los tres meses: en julio un +2,6%, en agosto un +1,8% y en septiembre
un +0,4% por el descenso de los diferenciales y por la buena evelucién del sector energético de EE.UU. En los
meses de octubre y noviembre, fa fuerte subida de los tipos soberanos también presiond fa deuda de las
empresas: a nivel global el crédito grado de inversion se dejo un -0,8% en octubre y -2% en noviembre, mientras
gue la deuda de empresas con calificacion crediticia de “high yield” gané un 0,55% en octubre, que
posteriormente perdio en noviembre, dado gue fa reduccion de los diferenciales permitieron absorber parte de la
subida de los tipos soberanos, En diciembre, el estrechamiento de ios diferenciales de crédito y el mensaje
continuista del BCE con respecto al programa de estimulos favorecieron & buen comportamiento def mercado
de crédito en el mes. A nivel global el crédito grado de inversion avanzé un 0.7%. mientras que la deuda de
empresas con calificacion crediticia de “high yield” escalé un 1,8%. Finalmente, la deuda emergente tuvo un
buen tercer trimastre en el que se revalorizd un +4%. En el cuarto trimestre registro fuertes caidas por el temor
al incremento de las medidas proteccionistas del nuevo ejecutivo de EE.UU., y el efecto negativo de la subida de
tipos de la Fed. Las mayores caidas fueron para ia deuda soberana en moneda local, dejandose el indice un -
8,7% en el noviembre. En diciembre, recupero parte de Io perdido, con ascensos para la deuda soberana en
dolares (+1,2%) y en moneda focat (+1,1%).

El dolar perdi6 recorrido en el tercer trimestre dejandose un 1,14%, llegando hasta los 1,124 EUR/USD pero a
partir de octubre se fortalecio en sus principales cruces, apoyado en las expectativas de mayor crecimiento
econdmico, en la subida de tipos de ia Fed en el corto plazo y en la incertidumbre asociada a Htalia. En su cruce
con el euro, ef dolar se revalorizd un +7%, cerrando en e} 1,0517 EUR/USD. Hasta el mes de octubre, la libra
esterlina acelerd su descenso por la incertidumbre politica del “Brexit”, cayendo frente al euro hasta ef 09
EUR/GBP; en naviembre, recuperd terreno, ganando un +5,4% frente al euro hasta el 0,85 EUR/GBP; y en
diciembre, perdié parte del terreno conquistado al euro en noviembre y cerré el mes con una caida del 0,7%
frente a la moneda Unica, hasta 0,854 EUR/GSP. El yen, por su parte, frend su avance; depreciandose frente al
euro hasta 123 EUR/JPY.

Mercados bursétiles

Las bolsas mundiales tuvieron un buen comportamiento. Por un fado, tuvieron el apoyo de jos estimulos
monetarios y unos datos de confianza econdmica estables, pero por otro lado, preocupaba la agenda politica y
las posibles necesidades de capital del sector financiero europeo. El balance anual para las boisas se ha
mostrado mucho mas dispar, destacando entre las bolsas desarrolladas la buena evolucidn del mercado
britanico (+14,4% y en maximo histérice gracias a la depreciacion de la libra) y et S&P 500 (+9,5%). Evolucion
positiva pero mas discreta para el €Stoxx 50 (+0,7%), y ligeramente negativa para el IBEX (-2%}) y Topix (-1,8%;.
En las bolsas emergentes ef indice MSC! cierra con ganancias del 8,6%, aungue el mercado ganador ha sido
Brasil (+61%;).
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GLASE 87

Recomendaciones vy estrateqia de inversién

Comienza un afio en que se prevé un crecimiento mundial mas dindmico, apoyado en las expectativas de
estimulos fiscales e inversion publica en EEUU vy la recuperacion de Rusia y Brasil. La Eurozona seguira
creciendo a un ritmo parecido al actual y la inflacion mundial ird en aumento. En ese contexto, la politica
monetaria sera algo menos expansiva: los principales Bancos Centrales frenaran sus estimulos monetarios
(BCE, entre ellos) y, en algunos casos subiran tipos (Fed, principalmente). No obstante, en términos historicos
los tipos oficiales se mantendran en niveles bajos y seguiran dando soporte a fa recuperacion de |a actividad.

Este panorama positive no estd exento de riesgos, que podrian venir de la mano de una cargada agenda de
elecciones en Europa, el rumbo desconocido de las medidas que implementara el nuevo gobierno de EEUU, el
exceso de deuda privada y la safida de capitales en China, entre otros. Es decir, serd un afio de mayor
crecimiento pero también de mayores riesgos. De ahi que los bancos centrales se abstendran de endurecer
drasticamente la politica monetaria.

En el corto y medio plazo, por tanto, las rentabilidades de los activos monetarios europeos seguiran presionadas
a la baja por la continuidad de las compras de bonos por parte del BCE, Ia eliminacion del sueio de -0,4% y la
ampliacion de las compras de bonos de corto plazo. Aunque el volumen de compras se reduzca a partir de abril,
sera todavia suficiente para mantener los tipos monetarios en niveles muy bajos por lo que, si bien se prevé un
ligero repunte a lo fargo del afto, la rentabilidad del activo monetario seguira siendo exigua. A pesar de ello, se
recomienda mantener, como proteccion contra la volatilidad, el peso de estos activos en las carieras.

La inversién en bonos del Estado es vulnerable a las subidas de tipos de interés a lo largo de la curva americana
gue contagiaran a las curvas europeas. En este sentido, la deuda scberana libre de riesgo es poco atractiva ya
que esta expuesta a pérdidas en el precic del bono gue no pueden ser compensadas por unos cupones muy
bajos. Se prevé, sin embargo, que a lo largo del afio las primas de riesgo periféricas se vayan reduciendo
gradualmente por lo que la mencionada deuda periférica estaria algo menos expuesta que (a deuda de los
paises centrales de la Eurozona,

Dada la amenaza de los tipos de interés al alza, se recomienda la inversion en renta fija con duracicnes corfas y
la busqueda de rentabilidad aumentando el riesgo de crédito. Ef crédito se ve apoyado por la aceleracion del
crecimiento, por un nivel de diferenciales razonable y por tasas de impago que irdn bajando en los proximos
meses. Se recomiendan posiciones en deuda “high yield”, bonos convertibles y deuda bancaria. En un contexto
de tipos base al alza, la deuda privada menos expuesta es fa de Ia categoria "high yield”, que tiene espacio para
reduccidn de diferenciales, a diferencia de fo que ocurre con las categorfas de alta calificacién crediticia. La
deuda convertible también se ve favorecida por el buen compoertamiento esperado de la renta variable mientras
que la deuda bancaria es interesante por la mejora del crecimiento y por &l empinamiento de la curva de tipos de
interés.

La renta fija emergente es también una alternativa atractiva ya que ofrece un plus de rentabiiidad a igualdad de
calificacidn crediticia. Ademas, los fundamentales de los paises emergentes seguiran mejorando, y el peso de
esta clase de actives en las carteras instifucionales es todavia muy reducido. Se recomienda la parte de renta
fija emergente mas conservadora: duraciones cortas y sin riesgo de divisa.

l.a aceleracion del crecimiento es positiva para Ia renta variable. En el tercer trimestre del afio ya se confirmé el
giro en la tendencia de los beneficios empresariales y el consenso de analistas espera que éstos repunten con
bastante fuerza en 2017. En EEUU, los beneficios por accién de las empresas del S&PS500 han estado durante
el afio por debajo de la tendencia y, a pesar de que estan en maximos, podran seguir subiendo por las mayores
ventas y la rebaja de impuestos prometida por D.Trump. Se espera que &l crecimiento de los beneficios en
EEUU venga liderado por el sector financiero, materiales, energético y la tecnologia aunque otros sectores mas
defensivos como salud y consumo basico, siguen mostrando una mayor visibilidad de ingresos y lo relevante
sera elegir aquellas empresas capaces de traspasar el repunte de los costes de las materias primas al
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consurnidor final. £l sector financiero, gracias a una mayor pendiente de la curva, podra fograr una mejora de
sus margenes. En Europa, los beneficios por accién todavia no han alcanzado ios niveles de antes de [a crisis
por lo que, dado el buen momento macroeconémico de la Eurozona, también tienen potencial de aumento, sobre
todo liderados por los sectores mas ciclicos, como los financieros, Como riesgos, es preciso mencionar gue ias
boisas no estan baratas y que son activos muy expuestos a la incertidumbre politica.

En cuanto a las divisas, la tendencia sigue siendo alcista para ef ddlar. La Fed podria subir los tipos fres veces
en 2017 hasta un nivel cercano al 1,5% y el mercado seguira orientado a la busca de rentabilidad: el délar ha
pasado a ser un mercado de altas rentabilidades o que esta eclipsando la mejoria del sentimiento respecto a la
economia de la Eurozona, Aunque ei potencial alcista de la moneda americana se esta agotando, no es
descartable que el dolar alcance la paridad con el euro en algn momento de este afio.

La libra podria reanudar su sesgo baijista desde el 0,85 EUR/GBP actual. La moneda inglesa se ve apoyada por
las expectativas de mayor gasto fiscal y menor probabilidad de recortes de tipos en el corto plazo. No obstante,
las perspectivas de desaceleracion del Reino Unido y la incertidumbre sobre el Brexit volveran a presionaria a la
baja en los proximos meses.

En cuanto a las materias primas, se espera un ligero ascense del precio del crudo en el medio plazo pero no se
prevé una escalada porque el aumento de precio por encima de 65 délares lleva a un incremento de la
produccion de petréleo de esquisto norteamericana, La previsién para 2017 es de 60 dolares promedio (Brent).
Con respecto al oro, no se espera una revalorizacion fuerte pero seguira apoyado ejerciendo como activo refugio
en un aflo con riesgos econdmicos y politicos. Los metales deberian recuperarse por el aumento de la inversion
en infraestructura.

Comeo resumen, se cree que fa renta variable sera el activo con mas potencial de revalorizacion en 2017 pero se
sigue recomendando mantener una amplia diversificacion entre todas las clases de activos como proteccion por
fa incertidumbre respecto a [a politica general y a |a politica econdmica en particular.

Se canaliza la gestion de liquidez de la cartera a través de la contratacion de imposiciones a plazo fijo en
diferentes contrapartidas, asi como por medic de la renovacion y adquisicidn de pagarés de aquellas emisiones
en las que nos sentimos comodos en el binomio rentabilidad-riesgo y cuyos vencimientos nunca sean
superiores al afio. Todo elle, en un contexto en ef que el BCE anuncié la extension del plazo del programa de
compra de deuda, y por tanto continuara implementando una politica monetaria excepcionalmente laxa hasta
finales de 2017, lo que hace cada vez mas dificil la obtencién de remtabilidades nominales positivas en esta
tipologia de instrumentios. No obstante, se considera necesaria la inversién de parte de la cartera en este tipo de
instrumentos debido a la diversificacion que aporta a la estructura de fa cartera, asi como por su efecto positivo
en la volatilidad de la misma.

La inesperada victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales del pasado 8 de noviembre en EE.UU.
ha llevado a la Fed a implementar la primera subida de tipos en un afio situando los tipos de referencia en el
rango 0,50%-0,75%, al mismo tiempo que ha provocado un repunte en fas expectativas de subida de tipos, en el
crecimiento econdmico esperado y en la previsidon de inflacion salarial. Por ofro iado, los paises miembros de la
OPEP, junto con otros principales productores no pertenecientes al cartel, han acordado el recorte en la
produccion global para dar soporte al precio del crudo, lo que repercutird a la inflacion en los proximos
trimestres. Todo ello se traduce en un repunte del tramo large de la curva americana, v en el mismo sentido, se
han visto afectadas las diferentes curvas de los soberanos europeos, a pesar de la extension del plazo en el
programa de compra de deuda del BCE en su implementacién de la politica monetaria. Como consecuencia de
fo anterior, en la inversién en instrumentos de renta fija se ha implementado un switch en cartera jugando tanto
con el tramo de la curva como con el emisor. De este modo se ha reducido duracion, vendiendo &l Bono del
Estado con vencimiento a 7 afios, y se ha comprado un Bono Portugues a 3 afios. También se sigue invirtiendo
en deuda itafiana en la referencia a 6 afios. No obstante, se continda viendo un certo riesgo asimétrico ante un
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posible repunte de iz inflacién y de ahi nuestra reduccion de duracion a traves del switch, tratando de buscar
rentabilidad a través del aumento del rigsgo de crédito emisor.

En lo referente a la inversion en renta variable, se ha aprovechado el cambic de tendencia para modificar los
pesos relativos de nuestro posicionamiento sectorial. De este modo, se ha reducido peso en consumo, mientras
que el sector industrial y el financiero han visto aumentado su exposicion en cartera. Destaca el efecto positivo
en el corto plazo de la eleccion de Donald Trump como nuevo presidente de los EE.UU. debido a su intencién de
llevar & cabo politicas pro-ciclicas, politicas fiscales expansivas y la desregularizacién de determinados sectores
como el energético, el financiero, materiales o el tecnolégico, todo lo cual daria soporte a los beneficios
empresariales en EE.UU. Por otro lado, las bolsas europeas siguen lastradas por la incertidumbre politica, tanto
por el resultado en ltalia del referéndum constitucional que obligd a dimitir a Matteo Renzi, como por el auge de
los partidos populistas y eurcescépticos en visperas de las elecciones generales en Francia, Alemania y
Holanda. Todo elfo, refuerza la idea de rotacion de activos y sectores, apoyado en la mejora del cicle econémico,
la recuperacion de los precios de [as materias primas, y la relevancia que pueda empezar a tener Ia
implementacion de politicas fiscales expansivas en Europa como medida de contencién de los partidos
populistas. Concretamente, las subidas de tipos de interés favorecerdn especialmente a sectores como el
financiero a través de una ampliacidn de sus margenes, que también podria verse beneficiado por la
recapitalizacion del sistema financiero italiano, o la posible refajacion de la regulacién bancaria. Por todo elio se
cree que los sectores ciclicos podrian empezar a tener un mayor recorrido. No obstante, se sigue prestando
atencion a la confirmacion de la mejora del crecimiento mundial y consecuentemente de ios beneficios
empresariales, ante una valoracién de las bolsas ajustada y las posibles medidas proteccionistas que pueda
imptermentar el nuevo gobierno de Donald Trump.

Respecto a la exposicién a tas diferentes divisas, se has llevado a cabo coberturas aprovechando la debilidad
det cruce del euro frente al dolar y ia libra. Por un lado se ha cubierto la mitad de nuestra exposicion al délar,
beneficidndonos de la apreciacion delf délar tras el repunte de las expectativas de inflacidn, las posibles medidas
fiscales expansivas de Trump y la ampliacion del programa de compra de deuda del BCE hasta finales de 2017.
Por otro lado, se ha cubierto la exposician total a la libra tras la apreciacion de ésta en el mes de noviembre al
conocerse el fallo del alto Tribunal de Justicia Britanico sobre la necesaria previa aprobacion en Parlamento de
la activacion del articulo 50, y las perspectivas de desaceleracion econdmica. Con la cobertura total ala libra, se
trata de eliminar la futura volatilidad a la que pueda verse sometido el tipo de cambio debido a la dificultad
intrinseca en el proceso de negociacion, una vez activado el articulo 50 del Tratado de Lishoa por parte de Ia
primera ministra britanica.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su abjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a fos limites y coeficientes estabiecidos 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 distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarroilo

Nada que resefiar dado el objeto social de ja Sociedad,
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo def pasado
efercicio 20186, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva suieta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vafor de 417.468,91 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Nemo Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D® Maria Echevarria Aburto, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente
documento, que se compone de 34 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ef patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los seftores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de o que doy
fe.

Madrid, 13 de marzo de 2017

£l Secretario del Consejo de Administracion
l/ -
,,\ ( K\\ - ‘k‘ ;
b Wbt
e

D2, Maria Echevarria Aburto

Ef Presidente del Consejo de Administracian

D. Rafael Agustin Canales Abaitua

C/oqsejeros

S

2 Verdnica Alonso Padrones



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicic 2016 de la Sociedad
Nemo Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 34 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0512898 a ON0512931, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 13 de marzo de 2017

D2 Maria Echevarria Aburto

Secretario def Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Nemo Capital, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB6406428

Los abajo firmantes, como Administradores de fa Sociedad citada manifiestan que en la contabifidad 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 [a Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario def Consejo de Administracion

D?. Maria Echevarria Aburto

El Presidente dei Consejo de Administracion

=

D. Rafael Agustin Canales Abaitua

/



