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Wi telnitte es

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Aceionistas de Nemo Capitel, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A. (en adeiante, la Sociedad);
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los adminisiradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular Jas cuentas anusles adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normative de
informagion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ia Neta 2 de la memoria adjunta, v dei control
interno que consideren pecesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a
fraude o error.

R'esponsabi!m‘ad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre 1as cuentas anuales adiuntas basada en nuestra auditorfa, Hemos llevado
a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
nortnativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y eiecutemos la auditoria con ¢l fin
de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de audiloria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicie del auditor, inciuida la valoracion de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de Ia Sociedad de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y
no ¢on la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacin del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye

- la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccién, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anusles tomadas en su conjunto,

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anvales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio v
de 1a situacién financiera de la Socledad 4 31 de diciembre de 2014, 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 aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre
la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otres asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos venficade que la informacidn contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del gjercicic 2014, Nuestro rabajo como audilores se limita a la verificacidn del informe de gestion con ¢l
alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de fa Sociedad.
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NEMO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 {*} FATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-42-2013 (")
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.772.183,86 4.185.252,78
ACCIONISTAS )
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 5.772.183,86 4,185.252,78
participes ¢ accionistas
tnmovitizado material - - Capital 4.523.180,00 3.667 528,06
Bienes inmuebles de uso prapio - - Participes - -
Mobiliario vy enseres . Prima de emision 212.400,48 13.807,80
Activos por impuesto diferide - - Reservas 502.603,93 47.664,87
ACTIVO CORRIENTE £.784,569,36 4.202.489,78 {Acciones propias) {1,24) -
Deudores 19.434,36 67.690,27 Resullados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiongs financieras 5.720.365,72 4.110,752.10 Otras aportaciones de socies - -
Cartara interior 1.121.014,65 2.283.215,11 Resultadea del ejercicio $33.600,69 456.152,11

Valores rapresentativos de deuda 278.943,53 1.504,123,36 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 542,071,112 776.091,75 | Ajustes per cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversién Colectiva - Gtro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones & jargo plazo - .
Cartera exierior 4.564.063 41 4.758.638,50 Deudas a fargo plazo . “
Valores representatives de deuda 2.510.325,38 457.035.88 Pasivos por impuaesio diferido - -
instrumentos de patrimonio 80745256 816.745 .29
instituciones de Inversion Colectiva 746.285,47 524.858,33 | PASIVO CORRIENTE 12.385,50 17.237,00
Depdsitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - -
Derivados - . Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 12.385,59 17.237,00
Intereses de la cartera de inversién 35,2B7.66 28.897 .45 Pasivos financiaros . -
Inversicnes morosas, dudosas o en litigio - - Derivados -
Perindificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 44.,769,28 24.047.41
TOTAL ACTIVO 5.784.569,36 4,202.489,78 TOTAL PATRIMORIO Y PASIVO 5.784.589,3% 4.262.489,78

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS BE COMPROMISO “ -

Coempromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.332,472,00

valores cedides en préstamo por la 1IC

Valores aportados como garantia por la 1IC

Valores recibidos en garantia poria liC

Capital nominal no stscrito ni en circulacion
(SICAVY

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

19.476.820,00

19.476.820,00

20.332.472,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.478.820,00

20.332.472,00

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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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 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yl/o reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {46.953,10) {37.505,97)
Comision de gestion {36.648,52) {29.023,58)
Comision depositaric [4.756,89) (3.697,86)
Ingreso/gasta por compensacion compartimento - -

Otros (6.546,66) {4.784,23)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (46.953,10) (37.505,97)

ingresos financieros 223.495,79 92.065,04

Gastos financieros (3.758,88) {1.918,60)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 204.130,20 342.067,08
Por operaciones de la cartera interior 60.404,21 200.809,19
Por operaciones de la cartera exterior 143.72599 132,457,889
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (2.391,54) (5.168,85)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 164.670,15 71.221,01

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inferior 159.426,12 34.888,83

Resultados por operaciones de la cartera exterior 17.046 07 - 37.536,51

Resultados por operaciones con derivados {11.802,04) (1.204,43)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 586.145,72 498.265,68
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 539.192,62 460.759,71

Impuesto sobre beneficios {5.391,93) (4.607,60)
RESULTADD DEL EJERCICIO 533.800,60 456.152,11

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2014.
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NEMO CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a [os ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013 '

A) Estados de ingrasos y gastos reconocidos correspondientes a ios gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 533.808,69 | 456.152,11
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 533.800,69 | 456.152,11

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
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Nemo Capital, Sociedad de inversiéon de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

, __Resenade |la Sociedad

Nemo Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelants, la Sociedad) se constituyd el 17 de
febrero de 2012. La Scciedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instifuciones de inversidn Colectiva, considerando las titimas modificaciones intreducidas por ia Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable {véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de a Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el nimere 3.747, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidén establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estéan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por ef Gobierno espafol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningGn grupo de
sociedades.

Ei domicilio social da la Sociedad se encuenira en ia calle Castellé 74, Madrid.

El objeto social de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos dei piblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u olros instrumentos, financieros o no, siempre gue ef rendimiento del
inversor se establezca en funcion de ios resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupc
Banca March.

l.os valores mobiliarios estan bajo la custedia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Scciedad (véase Notfa 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuenias anuaies han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco nommativo de informacion financiera que resulia de apiicacion a la Scciedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estades de informacidon reservada de las
institucionas de inversidn colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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inversian colectiva, de io previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulia de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de fos
resultados de sus cperaciones que se han generade durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resuitados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién vy estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos que
figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vajor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas peor detericro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def efercicic 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza © a la baja) en los proximaos ejercicios, o que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, 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 v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo gue
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctle tanto al alza como a ia baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2014,

d) Agrupacién de partidas

e)

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejerciclo 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el gjercicio 2013,
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f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo gue haya
supuesto la resxpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei gjercicio 2013,

g) Impacto medivambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,

ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memoria respecte a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracion

En la eiaboracion de las cuentas anuzles de ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 v 2013 se han
aplicado ios sigulentes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion :

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una eniidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas comrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efsctivo recibide 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 v cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea & sujeto emisor.

» Instrumanios de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

,,Q:a
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e Depssitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y ferwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos- de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los darivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Scciedad.

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

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

« Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembelso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en cencepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cuaiquier 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 fas “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se rfeconocen, 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.

it. Clasificacién de los pasivos financigrcs

L.os 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 prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de [as primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y e! valor razonable de Jos
confratos de permuta financiera que Iz Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificades a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias®, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser ciasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con ias Administraciones Pablicas v los impories pendientes de pago
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por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a sfectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe ‘Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precic de lz transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran par su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efactive. No obstante, si & efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de ia cartera de inversidn” del activo dei balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apiicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate hahil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con &l precio de fa transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momente de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, vator razonable en el momento actual de otros
instrumenios financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, |a 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 inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de pafrimonio no cotizados. su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe ds las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesics, que hubieran
sido identificadas v calculadas en e momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depodsitos en entidades de crédito v adquisiciones temperales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condicicnes de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de |z entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
vaior razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor Equidativo
disponible, En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea reprasentativo.
Para las inversiones en liC de inversién libre, IIC de lIC de inversion libre e HIC extranjeras similares, seglin
los articuios 73 y 74 del Real Decrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valer razonable es el
gue rasulta 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 multilaterales de negociacion, se valoren mediante la aplicacion de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, coniabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obsiante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieres clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Iz
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se preduzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

En particular, en e casc de la financiacidén 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 los activos a recomprar para hacer frente a fa devolucidon del préstamo o
restitucion de ios activas adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicienado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asoclados a los activos que se transfieren:
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1. $ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmentie a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacie de recompra por su valor razonable en la
fecha de |a recompra—, el activo financiero ransferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasive asumido, y e valor en libros del activo financiero, determinarg asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se darén de baja los activos en los gue concurra un deteriore notorio e imecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contraios de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos 0 similares activos u ofros cases andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorédndose con los mismos criterics utitizados antes de la
transferencia. FPor el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara postetiormante a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que $& incumplan los {érminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuye caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se reconcceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” o
"Valores aportades como garantia por a lIC”, respectivamente, en cuentas de orden det balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

e acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, ios pasives financieros sélo se dan de baja del batance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de patrimoenio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda vy operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” inlerior o exterior, segin corresponda, de! activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "[Deterioro y resullado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o extericr)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca. el ndmero de participaciones ¢
acciones a aslignar. La operacion no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en af epigrafe “Deudores” del balance.
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it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimienio del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compramisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con dervados” o “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambies de valor se han liguidada o no en &l gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en et 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 ¢ del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

jil. Adguisicicén temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion dei valor razonable en mstrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior}”.

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

Cuandg existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corlas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de ias opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivades” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
coencepto de garantia en los mercados correspondienies para poder realizar operaciones en fos mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion dei valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados’, dependiende de la realizacién o no de la liquidacidon de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapaftida de estas cuentas se registra en ef epigrafe "Derivados” de la cartera inferior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de 1a cuenta de perdidas y ganancias.
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En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquirido o véndido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Ja IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del bajance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuides a
participes o accicnistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las instituciones de inversion Colectiva, el

capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los imites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en ef epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accicnistas — Acclones 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 cargandosefabondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
neminal de las acciones amortizadas en la cuenta *“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes © accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias oblenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningan caso, se Imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamenie se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, per la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendes

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momenioc de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del mefodo ded
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudesas o en



h)

-
et

o=
P
{ad
o0
wo §
a2
2

GCLASE 87

litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ta cartera de inversion” del activo det 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 £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momeanto en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad. '

"ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala IC” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestion y de deposito, ast como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacidon® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisicnes
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ifi. Variacion del valor razocnable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.4, 3.biiy 3.0},

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! 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 casc de gue exista, se corresponds con &l reconocimiento v la
cancelacién de os pasivos v activos por impuesto diferido, gue surgen de fas diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo 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 las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en tas normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro, Consecuentemente, iodos ios saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la facha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funcionas dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reqularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un cenflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores Incluyen, en su caso, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimenie, comisiones por liguidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con crigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perteneciantes al grupe de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario v el importe efective por compras y venias realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucién de resultados

l.a propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al gjercicio 2614 que su Consejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucion- _
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio{533.800,69

Distribucién-
Reserva legal : 53.380,07
Reserva voluntaria 480.420,62

533.800,69

Cartera de inversicnes financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” € “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencirniento Euros
Inferior a 1 afio 225.384.,05
Comprendido eatre 3 v 4 afios 94.052,54
Comprendido entre 4 y 5 afios 75.969,22
Superior a 5 afos 2.793.863,10
3.189.268.91

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Inferior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 225 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Plblica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe ‘Deudores” del balance se inclufa, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 52 miles de euros
{ningGn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014}, el saldo correspondiente a las ventas de valores
ai contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Banca March, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Nctas 1 y 8). Los valores mohiliarios y
demés activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundatios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion,
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Gestion del riesgo:

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

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.6) vy d), no podra superar el 20% dei patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo, Asimismo, ia inversion fotal en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de {a Sociedad.

« Limite general a la inversidn en vajores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar -

el 5% del pairimonio de ta Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempra que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 36%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertidc mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) det Reat Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menes, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en vaiores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado at 25% cuande se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el iimite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonic de la
Sociedad.

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

« Limite general a la inversion en derivados:

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

l.as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aistadaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar &l 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.
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La exposicidn al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y ai 10% del patrimonio si la contraparte &s una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédilo cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privitegiada ai reembolse del principal e intereses y depédsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asosiada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivades deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

e Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna ilimitacion a su libre
transmision. .

Queda prohibida la inversion 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
de! 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupae.
Se autoriza [a inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:
- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas timitaciones.

= Acciones v participaciones de HIC de inversion libre y de {IC de 1T de inversién fibre espaficias.

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

« Coeficiente de quidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez def 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo nc superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de

. activos finansieros en i periodo de lguidacién de la operacidon que establezeca el mercado donde se
hayan contratado. ’

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

Riesgo de crédito

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

l.a Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en e} Folleto informativo, Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en actives con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones poy debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién © en mercados con una reducida
“dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez infarior a la de la Sociedad, tas inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Saciedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de {fa misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad invierte en activos cen la calidad crediticia establecida en el Folleto infoermativo. Adiciocnaimente, la
politica de ia scciedad gestora de la Sociedad es inverlir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debaio) controlando y analizando siempre a priori las confrapartidas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa ia 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 0s siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renia fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos as reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riegsgo de tipo de cambic: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: {a inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabitidad de la Scciedad se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politice que pueden afectar
al vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

L.a politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porceniuat de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
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
los Hmites establecidos y se detectan posibles desviacicnes.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este epigrafe def balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) - 29,288,352
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 15.480,76
44.769,28

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2014 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable
y liguidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion del saldo de “Capiial®, el valor
fiquidative de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionisfas de la Sociedad™
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EFuros
31-12-2014 31-12-2013

Nume.:ro total de acciones emitidas totalmente 4.573.180 3 667 578
suscritas v desemboisadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,0C
Capital nominal no suscrite ni en circuniacion (19.476.820,00) {(20.332.472,00;
Capital 4.523.180,060 3.667.528,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.406.000,00

Capital estatutario emitido 2.123.180,00 1.267.528,00
Nominal acciones propias en cartera (1,00} -
Capital en circulacién 4.523.179,00 3.667.528,00
Numero de acciones en circulacion 4.523.170 3.667.528
Valor liquidative de la accion ' 1,28 1,14
Patx::moruo afribuido a‘acm'o?xstas dela 5.772.183.86 4.185.252,78
Sociedad al clerre del ejercicio

E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprusba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
fos limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2014 existia un Unico accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al
20% det capital en circulacién de ta Sociedad que ascendia al 81,04% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el numaro de accionistas de la Sociedad era de 1056 y 104, respeciivamente.
Cenforme a la normativa aplicable, el namero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuye caso dispondran del plaze de un afic para flevar a cabo la
reconstitucion permanente det nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacidon y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trale de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en e} epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar e capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
331-12-2014 31-12-2013
Reserva legal 50.701,65 5.086,44
Reserva vohuntaria 452.162,28 42.578.43
Reservas 502.803,93 47.664,87

l.as sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmice deberdn destinar, en determinadas

circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de! capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

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

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

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Socledad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha devengade como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 v 2013, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diarfo de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Hasta ef 11 de octubre de 2013, esta comisidn
se satisfacia mensualmente.

l.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en ef saldo
del epigrafe "Acresdores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por abjsto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Comprobar que fas operacicnes realizadas o han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los cosficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos uiilizados por fa sociedad gesiora para el calculo del
' valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional det Mercado de Valores, [a exactitud,
catidad v suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobitiarios v demés activos financieros que integra?& el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion,

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos gjercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningin imporie significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior a plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracian Pablica en concepto de reienciongs y/o otros saldos pendientes de devoiucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 18 y 14 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobire 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).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionas realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para ics afios sujetos a verificacidn pueden dar fugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie nc es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en cpinidn de los
Adminisiradores de la Sociedad, la posibitidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, fa deuda tributaria que de elics pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.
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Informacion relativa al Consejo de Administracién

1.

Retribuciones vy otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antericres del Consejc de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacién exigida por el articulo 229 de Ia Ley de Sociedades de Capital

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ESQ0C00124V5 | REPOIBONO ESTADO ESPANOL}0,01]2015-01-02 225.384,05
EUR | ES0224244063 | BONOMAPFRE5,92{2037-07-24 53.559,48
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deunda 278.943,53
FUR |ESOL78430EI8 | ACCIONESITELEFONICA 225.288,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 173.283,12
EUR |ES0673516953 | DERECHOS|REPSOL YPF 2.742,00
EUR |ESCL73516115 | ACCIONESIREPSOL YPF 93.270,00
EUR | ESO183746314 | ACCIONES{VIDRALA SA 84.778,00
FUR [ ESO01Z1975017 | ACCIONES|CONST.AUX FERROCARRI 30.235,00
EUR [ ESO124244F34 | ACCIONESMAPERE 28.130,00
EUR | ESOII5056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ES 64.280,00
EUR |[ES0i84262212 | ACCIONESIVISCOFAN. S.A, 44.065.00
EUR [ESOL64180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 96.000,00
TOTAL Cartera interior- Instramentos de patrimonio 842.071,12
USD | US06738EAA3S | BONOBARCLAYS PLC8,25/2049-12.29 171.440,36
USD | XS1066553329 | BONO[SANTANDER|6,38(2049-05-29 163.276,20
EUR | XS1107291541 | BONO|SANT.CENTHISP|6,25{2049-09-11 97.259,88
EUR | XS1043535092 | BONO|SANT.CENTHISPI6,25[2049-03-12 98.035,48
EUR | X30979444402 | BONOBANCO POPULAR|11,50[2049-10-10 229.026,40
EUR | XS0457228137 | BRONOBBVA SENIOR FINANCE!S,8212049-10-21 50.151,79
USD | XS0926832507 | BONOBBVA9,00i2049-05-09 177.658.66
EUR | XS1107890847 | BONO[UNICREDITO ITALIANO|6,75(2049-09-10 194.164.92
EUR | X51050461034 | BONO|TELEFONICA EUROPE BV/|5,88/2049-03-31 107.743,56
USD | US63357DALSS | BONONORDEA FUNDS|6,13{2049-12-23 163.939,07
UsD | USF22797RT78 | BONOICREDIT AGRICOLE|7,8812049-01-23 168.215,46
UsD | USF22797YK86  BONOICREDIT AGRICOLE[6,632049-09-18 160.771,18
EUR | X50867620725 | BONOSOCIETE GENERALE6,75[2049-16-07 97.625,22
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Divisa 1SIN Descripcion Eures

EUR | DEGOODB7XHE3 | BONODEUTSCHE BANKI6,0012049-05-30 99.371,55
USD | USTI647NAF6Y | BONOPETROBAS GLOBAL4,38[2023-05-20 35.901,67
USD | US404280A586 | BONOHSBC HOLDINGS!6,382049-12-17 167.967,76
EUR |FROG122Z7833% | BONOJARKEMA4,7512049-106-29 101.330,36
FUR | XS1139494493 | BONO|GAS NATURAL FINANCE!4,13[2049-11-30 102.969,60
USD {XS1136391643 | RONO|SKANDINAVISKA ENSKIL]S,7512049-11-29 164.448,91
EUR | XS1046702293 | BONO|GRP ISOLUX CORSAN|6,6312021-04-15 £7.392,98
EUR | XS51044578273 | BONODANSKE BANK|3,75[2049-10-06 101.612,11
EUR | XS0936805339 | BONOJAG SPRING FINANCE LT9,50[2019-06-01 75.969,22
BUR | XS0936772341 | BONOIAG SPRING FINANCE LT|7.5012018-06-01 94.052,54
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.910,325,38
GRp | GB0031348658 | ACCIONESBARCLAYS PLC 31,384.93
EUR | FRO000I20271 | ACCIONES|TOTAL 127.560,00
USD | US52634T2006 | ACCIONESLENTA LTD 16.755,48
TPy | 193633400001 ACCIONES|TOYOTA MOTOR 52.320,79
USD 1 USS2343V1044 1 ACCIONESIVERIZON 51.085,47
UsD | US0378331005 | ACCIONESIAPPLE INC. 63.837.73
USD | US38259P5089 | ACCIONESIGOOGLE INC 43.84332
EUR | NLO000235190 | ACCIONESEEADS 24,804,006
EUR | FRO000130809 | ACCIONES!SOC.GENERALE 32.575.69
FUR | NLOODODGYO82 | ACCIONESKPN 18.679.82
DKK | DK0060534915 | ACCIONESNOVO NORDISK A/S 52.434.73
GBP | GBOOBH4HKS3S | ACCIONES|VODAFONE 78.263,98
USD | US4282361033 | ACCIONES[HP 32.558,90
CHF | CHOO012138530 | ACCIONES|CREDIOP O/S BANK 31.280,27
EUR | FRO000121329 | ACCIONESTHALES SA 26.997,00
EUR |IECOBIGKF381 | ACCIONESRYANAIR HOLDINGS PLC 73.537,50
USD | US6516391066 | ACCTONESNEWMONT MINING CORP 15.615,32
USD  US5441471C19 | ACCIONES|LORILLARD INC 52.001,49
EUR | DEOO05089031 | ACCIONES/UNITED INTERNET 56.227,50
USD | PAP310761054 | ACCIONES|COPA HOLDINGS SA 25.688,44
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 907.452,56
HKD | HK2823028546 | PARTICIPACIONES{ETF. ISHARES FTSE A50 CHINA INDEX | 62.224,02
USD | US4642884302 | PARTICIPACIONESBLACKROCK FUND ADVIS 54.422.27
EUR | FRO007054358 | PARTICIPACIONES|ETE. ISHARES ASIA 30 ETF 424.954 20
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | [EO0B42Z5J44 | PARTICIPACIONES|ISHARES 82.450,00
Py | JP3027656005 | PARTICIPACIONESINOMURA MANAGEMENT 67.962,34
HKD |HK2828013055 | PARTICIPACIONESHANG SENG INVEST 54.272,64
TOTAL Cartera exterfor-Instituciones de Inversién colectiva 746.28547
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Nemo Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién ‘
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

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

Panorama econdmico

Después de varios afos de recesion global en todas las economias mundiales, a lo largo de este 2014 se
empiezan a recuperar los datos economicos. Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y
todas les predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres anteriores. A
pesar de este escenario positivo, fas previsiones econdmicas en fos Gitimos meses se han visto rebajadas al
3,3% para al afic 2014 y al 3,5% para el afic 2015. Una de ias razones principaies de esta revision es el
continuo descensc de la inflacion en la eurozona gue, de hecho, ha alcanzado cifras negativas a finales de afio.
Ctra de Ias razones son las tensiones geopcliticas (Ucrania, Estado |slémice, ébola...)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentadc este aho, afectada por malas condiciones
climaticas en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. Pese 3 esa
debilidad inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afio y que &l PIB mundial se
expanda en 3,5% en 2015y 3,7% en 2018,

El grueso de la aceleracion tendrd lugar en los paises de desamoliades (principalmente £stados Unidos v la
zona del euro). Se prevé que gracias a ia mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas
Ultimamente a cabo se superard la debilidad del primer trimestre del afio vy la pronunciada volatilidad del
segundo. Se prevé un crecimiento del PIB en estas economias de 1,8% en 2014, y 2,4% en 2015, cifras que se
mantuvieron estables por el Fondo Monetario Internacional en su witima ravision.

La economia de EEUL} crecié un 2.8% anualizade en el fercer trimestre lo que supone el mayor avance en un
afio, y una importante recuperacion tras los malos datos del primer trimestre del afio. La cifra queda muy por
encima de lo gue habia previsto el mercado (2%) vy del 2,5% de crecimiento que registré ef pais en el segundo
trimestra. Desiacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre las contribuciones positivas del gasto de los
consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones (4,5%]), la inversion y el gasto
de los gohiarnos locales y estatales. Como reflejo de ese excelente comportamiento de su economia doméstica,
la Reserva Federal anuncid la retirada de los estimulos monetarios a fravés de la compra de activos. Por el
momento mantiene su politica de reinversion por ic que no se espera una reduccion del tamafio de su balance,
Los inversores han comenzada a estimar comao posible una futura subida de tipos de interéds que las autoridades
monetarias estadounidenses tratarén de hacer de forma gradual, tratando de no abortar €l ritmo de cracimiento
ecenomico con subidas de tipos de interés tan drasticas como en periodos econdmicos anteriores.

La atencién durante ia primera mitad del afio a nivel global ha estado centrada en a politica monetaria, ya que
en junio se celebraron importantes reuniones de los Bancos Centrales. La mayor novedad vino por parte del
Banco Central Europeo gue adoptd un amplio paquete de medidas de estimulo destinadas a restablecer el
crédito y a evitar un escenario de deflacién en la Euro-zona. Por una parte, redujo el precic del dinero hasta
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0,15% y situd en negative los tipos de deposite en el BCE {-0,20%), por lo gue cobraria a los bancos
comerciales por depositar en el BCE sus excesos de tesoreria.

A ello, unié un conjunto de medidas no convenclonales: i} inyecciones de liquidez a largo plazo condicionadas a
préstamos a empresas vy familias (las dos primeras se realizardn en septiembre y en diciembre, pudiendo
alcanzar un maximo de 400.000M€ en conjunio), i) dejard de esterifizar el programa de compra de bonos de
deuda publica que realizd entre 2010-2012, pero méas importante, anuncié que prepararia un posible programa
de compra de activos (titulizaciones de préstamos) en caso de gue se percibiera un aumento del riesgo de
deflacion y/o el crédito continuara sin legar & la economia real.

Mas adelante, en la Eurozona se confirmo el crecimiento PIB 3T: +0,2% trimestral (+0,8% interanual), débil
aunque positivo. Constatamos también mejoras de la produccidn industrial, ventas mineristas y la confianza
empresarial, que se mantiene en terreno expansivo. Preocupa no obstante la baja inflacion, al moderarse el IPC
en noviembre hasta +0,3% interanual y +0,7% el IPC subyacente, en minimos historicos. En Espafia la inflacién
profundiza su calda al situarse el IPC en -1,1% interanual en diciembre aungue crecemos por encima de ia
media de la eurozona y mejora la economia real -ventas minoristas +1% en octubre-. Mientras, la Comisién
sigue adelante con el Fondo Eurcpeo de Inversiones Estratégicas gue busca movifizar hasta 315.000M€ en
inversionas en la U.E. para los proximos 3 afios. A pesar del goteo a la baja de las expectativas de inflacion, el
BCE mantuvo sin cambios su politica monetaria en diciembre. £l Presidente de ia institucién confirmé no
obstante que, con vistas a evitar cualguier escenario de deflacién, se estudia la compra de todo tipo de activos
menhos ore. En cuanto a la compra de bonos scheranos, Mario Draghi afirmd que la medida sera estudiada
durante el primer trimestre del afio 2015.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por mener mederande su crecimiento en tres décimas hasta
el 11,9% interanual, peroc mas negativo fue la produccion industrial, que crecio un 8,9% interanual su menor
ritmo desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su
parie, la mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el
fortalecimiento del producto en Argentina, Brasil y México impulsard el crecimiento regional de un debit 1,8%
este afo a alrededor de 3,5% en 2016.

Tras la reunion de la OPEP de noviembre, en ia que el cartel decidio mantener los niveles de produccion, iz
-cotizacion del crude se despiomd de nuevo en diciembre hasta alcanzar minimos de cinco afos. En concreto la
referencia Brent cerrd f mes en 578, acumulando un refroceso de casi el 50% en 2014, Quizés este brusce
mavimiento del precio del crudo ha sido una de las mayores novedades a lo large del afio recién terminado.

Tipos de interés v mercados de renta fija

l.os mercados de renta fija han mantenide el buen comportamiento en este durante todo e afio 2014, en contra
de las expectativas existentes al inicio del periodo. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacién a
nivel global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractives, tanto deuda soberana
como corporativa, pero no hay gue olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés. Si
diferenciamos por riesgo, los diferentes activos de renta fija, en nuesira opinién, consideramos que los activos
con peor perfil rentabilidad-riesgo son 105 activos de mas riesgo (creédito, bonos de alto rendimiento, ete...)

La renta fija europea de paises periféricos ha tenido nuevamente un gran comportamiento a lo largo del afio, en
especiat Espafa y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales economicos. El incremento del
flulo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de aiternativas rentables en Europa. La
posibilidad real, y aparentemente cada vez mas cercana de una ronda de estimulos monetarios también han
ayudado a esa caida en las reniabilidades.

En las periodicas reuniones del Banco Central Europeo, se rebajaren los tipos de interés hasta dejarios en
0,05% v los tipos de los depdsitos se situaron en -0,2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado
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monetaric continGan con sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas
siguen siendo de mantenimiento de tipos bajos para los prdximos trimestres.

En FEUU, el diferente cicio de la Politica Monetaria coloca a fos titulos de renta fija en un escenaric
radicalmente distinto que sus comparables suropeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la
mejora economica presiona a toda la curva, adoptande los inversores posiciones mas cautas en dichos
mercados. :

Mercados bursatiles

Tras los dos exiraordinarios afies 2012 y 2013 con rentabilidades por encima del doble digito, las valoraciones
de los mercados de renta variable no presentan ya ratios de valoracion tan atractivos como en afios anteriores.
Es cierto gque la situacidn econdmica, como comentamos en estas lineas, se encuentra en una situacion
sensiblemente mejor, y que las compafiias se encuentran en una situacidn con mejores perspectivas de negocio
y en general con menor apalancamiento, pero ese buen comportamiento de los dos ultimos afos parece haber
provocado una sensacion de pausa en fos mercados de renta varfabie.

Los meses de enero vy febrero han sido de comportamiento lateral, sin grandes tendencias observables en los
mercados de renta variable. Mientras que tuvieron un comportamiento errdtico en marzo, que finalmenie se
saldd con avances. En la segunda parte del semaestre, y muy apoyade por {as decisiones de los Bancos
Centrales, los mercados han tenido un comportamientio mas positivo, pasandc por aito iensiones geopolificas
como la de la peninsula de Crimea o las batallas en Irak.

Sin embargo, las valoraciones de los principales indices bursétiles estdn mas ajustadas. Con mdltiplos PER en
niveles normales, por encima de 15x en USA y de 13x en Europa, una revalorizacién por aumento de PER es
mas dificil, sobre todo porgue el apoyo de los bancos centrales y de tipos bajos tendera a disminuir 2 medio
plaze. Solo en los paises emergentes la valoracidn de la renta variable es claramente atractiva tras el excesivo
castigo del que ha sido objeto desde hace dos afios. Por ellc hemos mejorado nuestras previsiones para la renta
variable emergenie en los proximos trimestres.

La segunda mitad del aflo sin embargo, se caracterizd por un incremente de la volatilidad respecto a los
frimestres anterores. A o largo del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por ia revalorizacion que habian vivido los mercades en los primeros meses del afo. La
sensacion de jos inversores de que las bolsas presentaban valoraciones mas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liguidez en e sisterna, alland el camino para corregir las caldas del mes anterior. Nuevamente en los meses de
octubre hemos visto como los mercados han vivido movimientos de ida y vuelta muy abrupto motivado
esencialmente por las caldas en los precios de las materias primas y muy especialimente dai petrdleo.

Las bolsas siguen apoyadas por la mejora en los resultados empresariales. La temporada de publicacion de
resultados del segundo semestre tuvo un saldo muy positivo, sobre todo en Esiados Unidos, pero también en
Europa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los proximos afios de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademas, las bolsas mundiales contintan por debajo de su precic promedio, a pesar de que se han encarecido
en los ultimos tres afios de buen comportamiento de las cotizaciones. L.os mercados desarroliados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aungue con diferencias entre paises y seclores. Los paises emergentes presentan
precios mas atractivos, En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los tipcs bajos, y la falta de alternativas
rentabies seguirdn apoyando a las bolsas.

I
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Recomendaciones v estrateqia de inversidn

Siguiendo en la linea de las subidas de os Gltimos dos afios, la gran mayoria de los activos financieres han
experimentado muy buen comportamientc, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
corto y medio plazo.

Este buen compartamiente en los mercados se explica por fas medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liguidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. En los
préoximos meses sin embargo, todo indica que el BCE iniciara sus medidas de estimulo monatario con 1a compra
de activos (ademas de los ya iniciados de compra de deuda privada) comprando deuda soberana, mientras que
la FED se espera que consolide su nueva estrategia de terminar comprando activos e inicie la subida de los
tipos de interés en los préximos trimestres.

La volatilidad de las bolsas se encontraba en niveles histdricamente bajos pero a lo largo de ia (litima parte del
afo, ha repuntado sensiblemente debido a eventos geopoliticos que han provocado fuertes caidas con sus
posteriores recuperaciones. :

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo ia renta variable. La renta fija no es atractiva porque los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda publica espafola al ser la mejor opcidn dentro
del universo de la renta fija. Se sigue apostando por Europa en los paises desarrollados y por los mercados
emergentes, manteniendo una exposicion elevada comparada con otras épocas. 2014 no ha sido el mejor afo
para los mercados financieres de los paises emergentes pero siguen manteniendo rentabilidades positivas.

En la medida de lo posible, y de una forma pausada, se ha dirigido la ponderacién de la renta variable por zonas
geograficas hacia la recomendacién general de ia casa. La inversidn ha buscado reducir el peso en zonas donde
- el buen comportamiento pasado implicaba un peso por encima de! aconsejable, haciendo una rotacion hacia
zonas geograficas donde una peor evolucion de mercados en los Uliimos meses, se entiende que ofrece una
oporiunidad de compra.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usoe de instrumentos financieras por fa Sociedad (véase Nota 5§ de la Memoria} esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, fiquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memotia.

Investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

- Adquisicién de acciones propias

{a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto sccial exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
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Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversién Colectiva y a la Orden dei Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Maobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre da 2014, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1,24 euros (véase Nota 7
de la Memoria).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resedfar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Diligencia que levanta el Secretarioc Consejero 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 e presente
decumento, que se compone de 32 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de ta Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 17 de marzo de 20158

Ef Secretario Consejero del Consejo de Administracion

ZARA

Fdo.. D? Mana Echevarrla Aburto

El Presidente del Consejo de Administracion

ﬁg g

o
e e i
s, B,
s b3 00 e iy,

Fdo.: D. Rafael Agustin Canales Abaitua
-~

Consejerp-:“"ﬁ /]

Fdo.: D Verbnica Alonso Padrones



ANEXO

El presente documente comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicic 2014 de la Sociedad
Nemo Capitat, Sociedad de Inversidén de Capitai Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM1387348 a OM1387379, ambas
inciusive, habiende estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de ia Sociedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con fa numeracién OM0137499 firmada por mi en sefial de
identificacion

A Madrid, 17 de marzo de 2015

//J
Fdo.; D3, Ma?iwéwﬁevafria Aburto

Secretario Consejero



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: ABB406428

Los abajo firmantes, como Administraderes de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medipambiental previsto en la Orden del Ministetio de
Justicia del 28 de enerc de 2009,

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion
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o T —

Fdo.: D* Maria Echevarria Aburic

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Rafael Agustin Canales Abaitua

Consejero: Ly

Fde.: D2 Verdnica Alonso Padrones
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POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH GESTION DE FONDOS S.G.LI.C., S.A.U.

March Gestion de Fondos S.GL1.C., S.A.U. cuenta con una politica de remuneracion de sus
empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido aprobada por su Consejo de
Administracion.

La polifica remunerativa estd compuesta por una retribucién fija, en funcion del nivel de
responsabitidad asignado y una retribucion variable vinculads a una consecucion de unos
cbjetivos, previamente establecidos con cada unidad, y aprobados por el Consejo de
Administracion de March Gestién de Fondos $S.G.1.I.C., 3.A.U. Dentro de la retribucién variable
se recoge también un plan plurianual 2013 -2016, cuyo pago se encuentra diferido hasta el
2017

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de
remuneracion del ejercicio han ascendido a:

a) Un total de 1.629,3 miles de euros de remuneracion fija y 615 miles de euros de
remuneracion variable, correspondiendo a 31 empleadeos. Adicionalmente, se han
devengadec 614, 6 miles de euros en concepto de retribucion variable plurianual (los
datos de las retribuciones variables son estimados y su realizacién dependera de la
consecucion final de los objetivos pactados).

b) De estos importes 1.180,6 miles de euros corresponde a altos cargos de la entidad, y
1.047 4 miles de euros a empleados de la gestora cuya actuacion tiene una incidencia
material en el perfil de riesgos de las I[Cs.

La politica remunerativa no limitara la capacidad de ia Entidad para reforzar la solidez de su
base de capital.

La remuneracion variable no se abonard mediante instrumentos o métodos que faciliten el
incumplimiento de la normativa de ordenacion y disciplina.

La remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestion sana de los riesgos ni
con el principio de recompensar el rendimiento y no formard parte de posibles pianes de
remuneracion.



