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RENTA VARIABLE INTERNACIONAL

Sicav de capitalizacion

OCC conforme con las normas europeas

Objetivo de gestion

El objetivo de gestion consiste en alcanzar una plusvalia a medio y largo plazo mediante una gestion
discrecional de la cartera centrada en la seleccion de valores de los cuatro paises que integran la zona
escandinava.

Indicador de referencia

En el plazo de inversidn recomendado, se podra comparar con el indice de referencia MSCI Nordic.
El indice MSCI Nordic es representativo de la evolucion de los mercados de renta variable de los paises
nordicos (Suecia, Dinamarca, Noruega, Finlandia). Este indice se calcula en euros, con reinversion del

dividendo neto al cierre. N
Los datos estan disponibles en el sitio web www.msci.com.

Perfil de riesgo

Su dinero se invertira principalmente en instrumentos financieros
seleccionados por la sociedad gestora.

Dichos instrumentos estaran expuestos a las evoluciones e incertidumbres
de los mercados.

La Sicav, clasificada "renta variable internacional”, se expone esencialmente a riesgos asociados a sus
inversiones en los mercados de "renta variable" de los paises nérdicos (Suecia, Dinamarca, Noruega,
Finlandia).

Riesgo de capital:
La Sicav no dispone de ninguna garantia ni proteccion, por lo que podria ocurrir que el capital
inicialmente invertido no sea integramente restituido.

Riesgo relacionado con los mercados de renta variable:

Las variaciones de los mercados de renta variable pueden conllevar variaciones importantes del
valor liquidativo con notable impacto negativo en la rentabilidad durante un periodo no definido.
De este modo, en caso de producirse un descenso de los mercados de renta variable, el valor
liquidativo de la Sicav podra experimentar una disminucion.

Ademas, en los mercados de pequefias y medianas capitalizaciones, el volumen de titulos
cotizados en bolsa es mas reducido y los movimientos de descenso del mercado son mas rapidos
que en las grandes capitalizaciones. Por tanto, el valor liquidativo de la Sicav puede experimentar
un descenso rapido e importante.

Riesgo de cambio:

La inversion en el mercado de acciones de los paises nordicos se caracteriza por una exposicion
al riesgo de cambio con respecto a la divisa contable de la cartera y puede inducir un impacto
negativo en el valor liquidativo de la Sicav. De este modo, si baja el tipo de cambio del euro, el
valor liquidativo de la Sicav puede experimentar una disminucion.

Riesgo de contrapartida:

Se trata del riesgo relacionado con la utilizacién por esta Sicav de instrumentos financieros a
plazo, de contratacién directa, y/o la utilizacion de operaciones de adquisiciones y cesiones
temporales de titulos.

Estas operaciones cerradas con una o varias contrapartidas, exponen potencialmente a la Sicav a
un riesgo de impago.
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http://www.msci.com/

- Riesgo de tipos:
El riesgo de tipos es el riesgo de variacion de los tipos de interés con repercusiones en los
mercados de renta fija. A modo de ejemplo, el precio de una obligacién tiende a evolucionar en
sentido inverso al comportamiento de los tipos de interés.
La Sicav esta principalmente invertida en renta variable, el riesgo de tipos es por tanto poco
significativo. En cualquier caso, se llama la atencion de los inversores sobre el hecho de que la
cotizacion puede verse influida indirectamente por la evolucion de los tipos de interés.

Suscriptores interesados y perfil del inversor tipo

Todos los suscriptores y, en particular, aquellos inversores institucionales que busquen una exposicion
al riesgo de “renta variable”. Se recomienda encarecidamente a los inversores que diversifiquen
suficientemente sus inversiones, con el fin de no exponerlas Gnicamente a los riesgos de esta Sicav.

Informacién relativa a los inversores estadounidenses.

La Sicav no esta registrada en Estados Unidos como vehiculo de inversidn, y sus acciones no estan
registradas ni se van a registrar en ese pais en el sentido de la Securities Act de 1933y, por lo tanto, no
se pueden ofrecer o vender en Estados Unidos a Restricted Persons, concepto que pasamos a definir a
continuacion.

Se considera Restricted Person a i) cualquier persona fisica o juridica situada en el territorio de Estados
Unidos (incluidos los residentes estadounidenses), ii) cualquier sociedad o cualquier otra entidad
sometida a la legislacion de Estados Unidos o de uno de sus estados, iii) todo el personal militar de
Estados Unidos y todo el personal vinculado a una agencia del gobierno estadounidense situado fuera
del territorio de Estados Unidos, y iv) cualquier otra persona a la que se consideraria Persona de
Estados Unidos en el sentido de la Regulacién S derivada de la Securities Act de 1933, con sus
enmiendas.

FATCA:

En virtud de las disposiciones del Foreign Account Tax Compliance Act (“FATCA”) aplicables a partir
del 1 de julio de 2014, si la Sicav invierte directa o indirectamente en activos estadounidenses, se puede
practicar una retencion fiscal del 30% sobre los ingresos generados por dichas inversiones.

Con objeto de evitar el devengo de la retencion fiscal del 30%, Francia y Estados Unidos han suscrito
un acuerdo intergubernamental en virtud del cual las entidades financieras no estadounidenses
(“foreign financial institutions™) se comprometen a implantar un procedimiento de identificacion de
los inversores directos o indirectos que sean sujetos pasivos estadounidenses, y a transmitir ciertos
datos sobre dichos inversores a la administracion tributaria francesa, quien a su vez los transmitira a la
autoridad tributaria estadounidense (“Internal Revenue Service”).

En su calidad de foreign financial institution, la Sicav se compromete a acatar la FATCA y a tomar
cualquier medida derivada del mencionado acuerdo intergubernamental.

El importe que cada inversor puede colocar razonablemente en esta Sicav
depende de su situacion personal. Para determinarlo, deberé tener en
cuenta su patrimonio personal, sus necesidades actuales y el plazo de

inversion recomendado, pero también su capacidad de asumir riesgos o,
por el contrario, de anteponer una inversion prudente.

Plazo de inversion recomendado: 5 afios minimo
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Modalidades de aplicacién de los importes distribuibles

Las sumas susceptibles de ser distribuidas seran las siguientes:

1) Elresultado neto

del traslado a cuenta nueva e incrementado o reducido por el saldo de los ajustes

por periodificacion de los ingresos correspondientes.

El resultado neto del ejercicio es igual al importe de los intereses, canones, primas y lotes,
dividendos, dietas de asistencia y demas créditos correspondientes a los titulos que componen la
cartera de la Sicav, al que se suma el activo generado por las cuantias disponibles

momentaneamen

te, y del que se deducen los gastos de gestion y los gastos de los empréstitos.

2) las plusvalias obtenidas, netas de gastos, detraidas las minusvalias registradas durante el ejercicio,

netas de gastos,

més las plusvalias netas de la misma naturaleza realizadas durante periodos

anteriores que no hayan sido objeto de distribucion o capitalizacion, incrementadas o reducidas
por el saldo de los ajustes por periodificacién de las plusvalias.

Las sumas mencionadas en los puntos 1) y 2) pueden ser distribuidas, total o parcialmente,

independientemente |

Las cuantias distribu
obligatoria por la ley.

as unas de las otras.

ibles se capitalizan integramente, con excepcion de las sujetas a distribucién

ENTIDAD ENCARGADA de RECOGER las SUSCRIPCIONES y los REEMBOLSOS
Las suscripciones y las solicitudes de reembolso se efectuaran en Lazard Freres Gestion S.A.S. sobre la base

- del proximo valor liquidativo para las suscripciones (pago fecha V.L. +1 dia habil)

- del préximo valor liquidativo de los reembolsos (pago fecha V.L. +3 dias habiles)

en el caso de 6rdenes cursadas antes de las 11 H 00.

ENTIDAD DEPOSITARIA

LAZARD FRERES BANQUE, 121, Boulevard Haussmann - 75008 PARIS
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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

A LAJUNTA GENERAL MIXTA
del 5 de julio de 2017
Sefioras, Sefiores:

Les hemos reunido en Junta General Mixta para presentarles el balance y las cuentas de su sociedad
correspondientes al ejercicio transcurrido entre el 31 de marzo de 2016 y el 31 de marzo de 2017.

Durante este ejercicio, el patrimonio neto pasé de 1072624 328,38 euros el 31 de marzo de 2016
all22686496,88 euros el 31 de marzo de 2017, siendo el nimero de acciones en circulacion
de 5710 126,431.

El nimero de acciones suscritas a lo largo del ejercicio ascendié a 1 452 660,295, lo que representa un
importe de 268 387 205,92 euros.

En paralelo, el nimero de acciones presentadas a reembolso fue de 1 664 056,474, por un importe
de 306 643 384,61 euros.

El valor liquidativo de 181,13 euros al 31 de marzo de 2016 pasé a ser de 196,61 euros al 31 de marzo de
2017, lo que corresponde a una evolucion del 8,55%.

La rentabilidad del indice en el periodo fue del 10,91%.
Las rentabilidades pasadas no son indicativas de las rentabilidades futuras del OIC y no son constantes en
el tiempo.

Informacion relativa a los movimientos de la cartera durante el periodo:

Movimiento Isin Denominacién Importe Neto en €
Compra FR0011291657 FCP Obj.court Terme Euro C-3d 308 847 988,75
Compra DK0060252690 Pandora 55 136 249,52
Compra F10009000681 Nokia 51 602 546,21
Compra DK0060534915 Novo-Nordisk 51 500 155,42
Compra SE0007100599 Svenska Handelsbanken Ab A- 40 178 972,12
Movimiento Isin Denominacién Importe Neto en €
Venta FR0011291657 FCP Obj.court Terme Euro C-3d 296 336 620,72
Venta DK0060534915 Novo-Nordisk 59 339 950,35
Venta F10009000681 Nokia 58 812 694,18
Venta SE0000108656 Ericsson 36 379 012,90
Venta SE0000667891 Sandvik Ab 35 700 316,83

Operaciones de financiacion de valores en aplicaciéon del Reglamento sobre transparencia de las

operaciones de financiacion de valores:
El OIC no ha recurrido a operaciones de financiacion de valores durante el ejercicio cerrado el 31 de marzo
de 2017.

Informacion relativa al riesgo global:
El método de célculo utilizado por el OIC es el del célculo del compromiso.

Informacion relativa a las adquisiciones y cesiones temporales de titulos:

El gestor podra recurrir a operaciones de ‘repo’ en el marco de la gestion cotidiana de tesoreria. Estas
operaciones con pacto de recompra y retroventa se llevan a cabo exclusivamente con Lazard Fréres Banque
y con una duracion de un dia, eventualmente renovable.

Los titulos percibidos como garantia por el OIC con el fin de reducir el riesgo de contraparte estaran, cuando
corresponda, detallados en el apartado “3.9 Otras operaciones” del complemento de informacion.

Los beneficios de estas operaciones se mencionan en la cuenta de resultados, en el apartado “Productos
sobre adquisiciones y cesiones temporales de titulos™.



CONTEXTO ECONOMICO

El pasado ejercicio ha estado marcado por dos acontecimientos politicos inesperados: el voto britanico a
favor de la salida del Reino Unido de la Uni6n Europea, en junio de 2016, y la victoria de Donald Trump
en las elecciones presidenciales estadounidenses, en noviembre de 2016. Contrariamente a lo que muchos
temian, los mercados financieros y la economia mundial han digerido sin problemas esos dos
acontecimientos. Méas adn, la actividad se ha acelerado en el segundo semestre de 2016, tras un primer
semestre mediocre, tanto en las economias avanzadas como en las economias emergentes, lo que ha
propiciado una recuperacion de los intercambios mundiales a finales de afio. La mejora del clima de
negocios a comienzos de 2017 apunta a una continuacion de esa tendencia, aunque siguen persistiendo
incertidumbres politicas de gran calado. De manera general, la inflacion se ha recuperado en los paises
avanzados, sobre todo debido a la subida de los precios de la energia, mientras que las tensiones subyacentes
se mantienen moderadas. Por contra, la inflacidn se ha ralentizado en los paises emergentes exportadores
de materias primas, gracias a la disipacion de los efectos de la anterior depreciacion de las divisas.
Globalmente, las politicas monetarias de los grandes bancos centrales se mantienen muy acomodaticias. La
Reserva Federal ha sido muy prudente, con dos alzas de tipos de 25 puntos béasicos. El Banco Central
Europeo ha reducido la cantidad de sus compras mensuales de activos aunque ha mantenido un discurso
acomodaticio y ha prorrogado su programa de compras. El Banco de Jap6n ha anunciado un control de la
pendiente de la curva de rendimientos y el Banco de Inglaterra ha reducido su tipo director. En este contexto
de aceleracion del crecimiento y de inflacion, los mercados de renta variable han mantenido el dinamismo,
mientras que los de deuda se han visto penalizados por la subida de los tipos de interés.

Crecimiento del PIB en volumen (%) 2015(e) | 2016(e) | 2017 (e) | 2018 (e)
Mundo 3.4 3,1 3,5 3,6
Paises desarrollados 2,1 1,7 2,0 2,0
Paises emergentes 42 41 45 48
Zona euro 2,0 1,7 1,7 1,6
Estados Unidos 2,6 1,6 2,3 2,5
Japén 1,2 1,0 1,2 0,6
Reino Unido 2,2 1,8 2,0 15
China 6,9 6,7 6,6 6,2
India* 7,9 6,8 7,2 7.7
Brasil -3,8 3,6 0,2 1,7
Rusia -2,8 -0,2 1,4 1,4

Fuente: Perspectivas econémicas del FMI, actualizadas en abril de 2017.
* En el caso de la India, los datos y las previsiones se basan en el ejercicio fiscal.

En los Gltimos doce meses, el indice MSCI World All Country en dolares ha subido un 12,7%. Los
resultados son relativamente homogéneos entre las zonas: +16,3% para el Eurostoxx en euros, +14,7% para
el indice S&P 500 en dolares, +14,5% para el indice MSCI de los paises emergentes en dolares y +12,3%
para el Topix en yenes, todos sin dividendos incluidos.

A diferencia de lo sucedido a comienzos de 2016, los mercados de renta variable han atravesado un periodo
relativamente tranquilo hasta comienzos del mes de junio, conforme iban remitiendo las inquietudes sobre
el crecimiento estadounidense y recuperandose los precios del crudo. Pero este episodio de tranquilidad se
vio perturbado por los sondeos relativos al referéndum del 23 de junio sobre la permanencia del Reino
Unido en la Union Europea. Finalmente, la victoria del si al Brexit provocé una fuerte caida de los mercados,
ya que los inversores anticipaban la permanencia en la Union Europea, haciendo caso al prondstico dado
por las casas de apuestas en visperas del escrutinio. Con todo, la volatilidad fue de corta duracion y los
mercados de renta variable recuperaron rapidamente el terreno perdido tras el Brexit, en un contexto de
revision al alza de las previsiones de los resultados empresariales.

A finales de 2016, las victorias de Donald Trump en las elecciones estadounidenses y del no al referéndum
para la reforma de la Constitucion italiana, el 4 de diciembre, no provocaron una nueva caida, a pesar de
los augurios. Todo lo contrario, el plan de estimulos propuesto por el nuevo Presidente estadounidense
propulsé al S&P 500 a nuevos maximos, apostando los inversores por un repunte del crecimiento y una
mejora de los beneficios empresariales. En cuanto al referéndum para la reforma de la Constitucion italiana,
los mercados de renta variable de la zona euro ya habian anticipado una posible derrota y, ademas, acogieron



con satisfaccion los nuevos anuncios del Banco Central Europeo, por lo que acabaron el afio 2016 en sus
maximos anuales. En el primer trimestre de 2017, los mercados de renta variable mundiales se anotaron una
fuerte alza, impulsados por la mejora de las perspectivas de crecimiento mundial y de los resultados
empresariales.

En los mercados de deuda, los tipos a 10 afios de las obligaciones de Estado aleman y estadounidense
estuvieron bajando hasta verano hasta tocar sus minimos, respectivamente al -0,19% y 1,36%, a comienzos
de julio de 2016. Las sefiales tranquilizadoras sobre la coyuntura propiciaron un repunte inmediato que se
acentud tras la victoria de Donald Trump, ya que la posibilidad de una reactivacion presupuestaria y la
recuperacién del petréleo volvieron a animar las expectativas de inflacion. Finalmente, el tipo a 10 afios del
bono aleman pas6 del 0,15% al 0,33% anual y su homdlogo estadounidense del 1,77% al 2,39%.

Los diferenciales de crédito respecto de Alemania aumentaron fuertemente en lItalia (+92 puntos basicos),
en Portugal (+86 puntos basicos) y, en menor medida, en Francia (+31 puntos basicos), debido a
incertidumbres politicas. Se mantuvieron estables en Espafia (+6 puntos basicos) y se redujeron fuertemente
en Grecia (-178 puntos bésicos). Segun los indices Merrill Lynch, los margenes de crédito de la deuda no
estatal de buena calidad en comparacidn con la deuda estatal se estrecharon en 8 puntos basicos. Las de alto
rendimiento en 148 puntos basicos, respectivamente a 113 y 357 puntos basicos.

En el mercado de cambio de divisas, el euro se deprecié un 6,4% frente al dolar y un 7,4% frente al yen.
Por el contrario, se aprecio un 7,1% frente a la libra esterlina.

En el mercado petrolifero, los precios se estabilizaron ante los rumores de un acuerdo inminente entre los
grandes productores de petréleo y las dificultades de abastecimiento en diversos mercados. El 28 de
septiembre, los miembros de la OPEP alcanzaron finalmente un acuerdo de principio de reduccion de la
produccién, que fue ratificado el 30 de noviembre. En un afio, el precio del barril de Brent ha aumentado
un 36%, para situarse en 53 délares a finales de marzo de 2017, frente a los 39 ddlares que cotizaba a finales
de marzo de 2016.

Zona euro

El crecimiento en la zona euro ha progresado con fuerza en estos Gltimos doce meses. EI PIB ha crecido un
1,9% en ritmo interanual durante el cuarto trimestre de 2016 (+1,8% anual), tras crecer un +1,7% en el
tercer trimestre de 2016 y +1,3% en el segundo trimestre de 2016. El consumo privado ha sido el principal
motor de la expansién econdmica.

La confianza empresarial ha mejorado a partir del otofio de 2016, a pesar de las humerosas incertidumbres
politicas. El indice PMI compuesto ha alcanzado su méaximo nivel en este ciclo en marzo de 2017, 56,4,
frente al 53,1 registrado en marzo de 2016.

La tasa de paro en la zona euro ha seguido bajando, hasta situarse en el 9,5% en febrero de 2017,
recuperando asi el nivel que tenia antes de la crisis de deuda soberana. Llegé a ser del 12,1%, en su nivel
mas alto, a principios de 2013.

La inflacién en la zona euro ha acelerado claramente en los doce Ultimos meses, sobre todo debido al
aumento de los precios de la energia. Sin embargo, la inflacion subyacente se ha mantenido relativamente
estable. La inflacion global fue del +1,5% anual en marzo de 2017, frente al +0,0% registrado en marzo de
2016, y la inflacién subyacente del +0,7%.

En Alemania, el crecimiento se ralentizé en el segundo y tercer trimestre aunque se recupero al +1,7% en
ritmo anualizado en el cuarto trimestre de 2016 (+1,7% interanual). El indice PMI compuesto de confianza
empresarial se mantuvo en un buen nivel en 2016 y mejor6 a comienzos de 2017. Se situaba en 57,1 en
marzo de 2017, frente al 54,0 registrado un afio antes. El pais registré un superavit presupuestario de 23,7
mil millones de euros lo que representa un 0,8% del PIB. La tasa de endeudamiento probablemente seguira
cayendo, era del 68,3% del PIB en 2016 y se prevé que sea del 66% en 2017.

En Francia, tras una contraccion del PIB en el tercer trimestre de 2016, el crecimiento se reactivd hasta
alcanzar el +1,7% en ritmo anualizado en el cuarto trimestre de 2016 (+1,1% interanual). El indice PMI
compuesto de confianza empresarial ha subido con fuerza en los Gltimos doce meses: 56,8 en marzo de
2017, frente al 50,0 registrado un afio antes. La tasa de desempleo se ha mantenido practicamente estable
en el 10,0%, segln datos de Eurostat.

En Italia, el crecimiento sigue languideciendo. EI PIB progresé un 0,7% en ritmo anualizado en el cuarto
trimestre de 2017 (+1,0% interanual). El 4 de diciembre, los italianos rechazaron de forma contundente



(59,1%) la reforma constitucional propuesta por Matteo Renzi, lo que provocé que dimitiera al poco de
conocer los resultados.

En Espafia, la dindmica de recuperacion no ha perdido fuelle. El crecimiento fue de +2,8% en el cuarto
trimestre de 2016 (+3% interanual). Las elecciones parlamentarias espafiolas del 26 de junio no dieron una
mayoria absoluta para formar gobierno. Finalmente, el 29 de octubre, las Cortes otorgaron su confianza a
Mariano Rajoy, lider del Partido Popular, que formé un gobierno en minoria.

El 8 de diciembre de 2016, el Banco Central Europeo anunci6 una reduccion de la cantidad mensual de sus
compras de activos, que pasaria de 80 a 60 mil millones de euros a partir del mes de abril de 2017.
Paralelamente, se prorrog6 durante nueve meses la duracién del programa de compras de activos, hasta
finales de diciembre de 2017. Para facilitar la puesta en marcha de programa de compras, flexibiliz6 varios
requisitos: reduccion del vencimiento (de dos afios a un afio) de los titulos del sector publico que pueden
adquirirse en el marco del programa y posibilidad de comprar titulos del sector pablico con un rendimiento
inferior al tipo de los depositos.

POLITICA DE GESTION
El mercado

Durante el periodo correspondiente al ejercicio contable de la SICAV Norden, el mercado ha cambiado varias
veces de derrotero, zarandeado por vientos cambiantes, que podrian dividirse en varias fases distintas:

- Un segundo trimestre de 2016 penalizado por el referéndum britanico en favor del brexit.
- Un repunte posterior al brexit durante el verano impulsado por datos macroecondmicos alentadores.

- Un cuarto trimestre de 2016 durante el que las miradas se giraron hacia los acontecimientos del otro
lado del Atlantico, la eleccion del candidato estadounidense Donald Trump a la Presidencia de los
Estados Unidos y la subida de tipos por parte de la Reserva Federal.

- Un primer trimestre de 2017 sostenido por perspectivas macroeconémicas positivas para el proximo
afio. Tras un ejercicio 2016-2017 con todo tipo de peligros — bancos, materias primas, petréleo, brexit,
elecciones estadounidenses, referéndum italiano — el dltimo trimestre del ejercicio, con un alza del
11,03% del MSCI Nordic dividendos netos reinvertidos desde el 6 de diciembre de 2016, permite al
indice cerrar el afio con un resultado positivo del 10,91%.

La SICAV

En el segundo trimestre de 2016, Norden retrocedid un 2,1% en tanto que el indice MSCI Nordic lo hacia en
el -0,19%. Este periodo estuvo marcado sobre todo por el voto britanico del jueves 23 de junio favorable a la
salida de la Unién Europea. De hecho, fue el resultado de esa votacion lo que provoc la caida de la SICAV
en ese final de trimestre. En efecto, al cierre de los mercados del 23 de junio, Norden y el MSCI Nordic habian
progresado respectivamente un 0,70% y un 0,73%. Es de destacar que la infrarrentabilidad registrada en ese
trimestre se produjo en los ultimos cinco dias del mes de junio.

El efecto seleccidn en los sectores tecnoldgico y de materiales contribuy6 favorablemente al resultado relativo
de la SICAV. Los sectores de consumo ciclico y nuestra ausencia en el sector de la energia contribuyeron
negativamente al resultado de Norden.

Durante el trimestre, Huhtamaki (embalajes, Finlandia, +16%), AstraZeneca (farmacia, Suecia/Inglaterra,
+9%) y Nordea Bank (banca, Suecia, -11%) son los valores que mas contribuyeron a la mejor rentabilidad de
Norden. En cambio, la SICAV ha padecido el retroceso de Betsson (juegos y apuestas en linea, Suecia,-43%),
GN Store (equipamientos médicos, Dinamarca,-12%) y Autoliv (equipamientos de seguridad para el
automovil, Suecia, -8%).

Durante el tercer trimestre de 2016, la SICAV progreso6 un 4,45%, mejorando su indice de referencia en 256
puntos béasicos.

Tras un mes de junio marcado por la dolorosa decision de los britanicos de votar a favor del Brexit, los
mercados europeos reemprendieron la senda alcista. A pesar de los discursos de Theresa May gue apuntaban
mas bien a un brexit “duro”, las inquietudes provocadas por el posicionamiento del Gobierno britanico fueron
disipandose y los datos econdmicos, tanto europeos como estadounidenses, invitaban al optimismo.



Los efectos seleccion en los sectores de la industria y de la salud contribuyeron favorablemente al resultado
de Norden. En cambio, los sectores de la tecnologia y de materiales incidieron de forma negativa.

A diferencia del trimestre anterior, Betsson (juegos y apuestas en linea, Suecia, +32%) incidié de forma
positiva en el resultado de Norden. La bajada de Novo Nordisk (farmacia, Dinamarca, -22%), cuyo titulo
representa cerca del 13% del indice, no ha lastrado nuestro resultado al estar estructuralmente infraponderado
en nuestra cartera.

Konecranes (méaquinas elevadoras, Finlandia, +39%) completa esta lista de los mayores contribuyentes a la
mejor rentabilidad de la SICAV. En el otro lado de la balanza, nuestras posiciones en Opera Software
(tecnologia, Noruega,-14%) y Electrolux (aparatos domésticos, Suecia, -8%), asi como nuestra
infraponderacion en Nordea Bank (Banca, Suecia, +17%) son los que han lastrado en mayor medida nuestra
rentabilidad.

A lo largo del ultimo trimestre del afio 2016, Norden progresé un 1,84% en tanto que el indice MSCI Nordic
dividendos netos reinvertidos progresé un 3,02%.

El 8 de noviembre, el republicano Donald Trump derrotd en las elecciones presidenciales a la demdcrata
Hillary Clinton, dejando en evidencia a unos cuantos institutos de sondeos. Segln iba avanzando el escrutinio
y a medida que se ampliaba la ventaja del candidato republicano fueron desplomandose los indices mundiales.
Con todo, y una vez consumada la victoria, los inversores prefirieron concentrarse en los aspectos positivos
de su programa electoral. En definitiva, recibieron bien la politica de estimulo presupuestario prometida por
el futuro presidente estadounidense. Asi, excepto la primera semana del mes de diciembre, el MSCI Nordic
dividendos reinvertidos estuvo progresando siete semanas seguidas. El rechazo de los italianos a la reforma
constitucional propuesta por el jefe del Gobierno del pais transalpino, Matteo Renzi, expresado el 4 de
diciembre, no desanimé a los inversores.

Los sectores de la industria y de consumo ciclico fueron los que contribuyeron en mayor medida al resultado
relativo de la SICAV. Por el contrario, fue penalizada por los de materiales y el financiero.

Una vez mas, el titulo Novo Nordisk (farmacia, Dinamarca, -7%), fue el que mas contribuyé a nuestra
rentabilidad, por estar infraponderado en nuestra cartera. Vestas (energia renovable, Dinamarca, +8%) y
Autoliv (equipamientos de seguridad para el automdvil, Suecia, +14%) figuran igualmente entre nuestros
principales contribuyentes al resultado.

Nordea Bank (banca, Suecia, +20%), Huhtamaki (embalajes, Finlandia, -15%) y AstraZeneca (farmacia,
Suecia/Inglaterra, -10%) son los valores que mas han penalizado a la SICAV.

El primer trimestre de 2017 vio la SICAV progresar un 4,24% frente a un alza del 5,86% en el MSCI Nordic.

Los mercados de renta variable no se alarmaron ante la subida de los tipos directores anunciada por la Reserva
Federal estadounidense en marzo. Ya la tenian asumida y los mercados vieron en esa subida una respuesta
positiva a los datos macroeconémicos alentadores publicados y que venia a confirmar la hip6tesis de una
aceleracion del crecimiento mundial en 2017.

Norden se beneficio de un efecto seleccion favorable en el sector de cuidados de la salud y de un efecto
asignacion positivo en el de la energia. Por el contrario, la SICAV padeci6 los resultados de los valores
relacionados con el sector de materiales basicos y de un efecto asignacion negativo en el sector del consumo
ciclico.

Como a lo largo de todo este ejercicio, Novo Nordisk (farmacia, Dinamarca, -4%) contribuyé positivamente
al resultado de Norden. AstraZeneca (farmacia, Suecia/Inglaterra, +14%) y Kindred (juegos y apuestas en
linea, Suecia, +9%) forman también parte de nuestros mejores contribuyentes al resultado. Amer Sports
(bienes de consumo, Finlandia,-14%), Autoliv (equipamientos de automovil, Suecia, -10%) y Pandora
(joyeria, Dinamarca, -16%) impactaron negativamente en el resultado trimestral de Norden.

A lo largo de todo el ejercicio, Norden ha mantenido una inversién maxima del 3% en la SICAV Norden
Small (+13,78%).

En el conjunto del ejercicio 2016, el fondo avanza un 8,55%, frente a un 10,91 de su indice de referencia,
el MSCI Nordic dividendos netos reinvertidos.

La Sicav Norden puede acogerse al régimen fiscal del plan de ahorro en acciones (PEA), dado que su
inversion en renta variable durante el ejercicio ha sido superior al 90%.



GASTOS DE NEGOCIACION

Los gastos de negociacién son percibidos por LAZARD FRERES BANQUE. No se someten a una clave
de reparto.

Estos gastos se perciben en el marco de la sociedad participada, que garantiza entre LAZARD FRERES
BANQUE y LAZARD FRERES GESTION S.A.S. la utilizacion de medios en comun orientada a la gestién
financiera, gestion administrativa y contable, conservacion de valores y ejecucion de movimientos sobre
dichos valores.

GASTOS DE INTERMEDIACION

La informacion relativa a los gastos de intermediacion puede consultarse en el sitio web:
http://es.lazardfreresgestion.com.

EJERCICIO DE DERECHOS DE VOTO

Lazard Fréeres Gestion S.A.S. ejerce los derechos de voto vinculados a los titulos poseidos en los OIC de
cuya gestion se ocupa, segun el perimetro y las modalidades especificadas en el codigo de comportamiento
que ha instaurado en relacién con su politica de ejercicio del derecho de voto. Este documento se encuentra
a disposicidn de los accionistas, que pueden solicitarlo simplemente por escrito a la sociedad gestora.

PROCEDIMIENTO DE SELECCION Y EVALUACION DE INTERMEDIARIOS Y
CONTRAPARTES

Los intermediarios utilizados por la sociedad gestora se seleccionan tomando como base diferentes criterios
de evaluacion, entre los cuales figuran la investigacion, la calidad de ejecucion y examen de drdenes y la
oferta de servicios. EI "Comité Broker" de la sociedad gestora valida las actualizaciones de la lista de
intermediarios facultados. Cada area de gestién (tipos y acciones) rinde cuentas como minimo dos veces
cada afio al Comité Broker encargado de evaluar la prestacién de estos distintos intermediarios y la
distribucion de los volumenes de operaciones tramitadas.

TECNICAS DE GESTION EFICAZ DE LA CARTERA

La cartera no ha registrado operaciones de recompra durante el ejercicio transcurrido.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS EMITIDOS O GESTIONADOS POR UNA ENTIDAD DEL
GRUPO LAZARD

La informacion relativa a estos instrumentos figura en las cuentas anuales de la Sicav.

INFORMACION CRITERIOS ASG

La consideracion de criterios extra-financieros forma el nlcleo de nuestra filosofia de inversion en renta
variable. La filosofia de nuestra gestion de renta variable reposa sobre una fuerte conviccion: la rentabilidad
economica de la empresa solo es sostenible si tiene en cuenta ciertos factores medioambientales, sociales y
de gobernanza.

La valoracion del “capital humano”, la prevencién del conjunto de riesgos medioambientales y la calidad
de la gobernanza son una garantia de la rentabilidad econémica. Estos criterios se evaltan cualitativamente,
ya que pueden repercutir en la valoracion financiera de la empresa.

Por otra parte, Lazard Freres Gestion ha decidido calcular y mostrar la huella de carbono de la Sicav
NORDEN. Con este fin, nos hemos asociado con un proveedor especializado de datos, cuya metodologia 'y
resultados del anélisis se pondran a disposicion mas adelante.

La informacidn sobre los criterios ASG puede consultarse en la pagina web www.lazardfreresgestion.fr.



PROCEDIMIENTO DE RECUPERACION DE LAS RETENCIONES A CUENTA

En varios paises de la Union Europea, los dividendos pagados por las sociedades tributan de forma diferente
dependiendo de si la entidad receptora de los dividendos es nacional o extranjera. Cuando quien recibe los
dividendos es una entidad extranjera, esos dividendos estan sujetos en determinados casos a una retencion a
cuenta, lo que provoca una diferencia en el trato fiscal y, por consiguiente, vulnera el principio de libertad
de circulacion de capitales y por tanto es contrario al Derecho Europeo. Dado que tanto el Tribunal de Justicia
de la Uni6n Europea como el Consejo de Estado francés han fallado en varios casos a favor de los residentes
extranjeros, la entidad de gestion tiene la intencion de solicitar la devolucion de las cantidades retenidas a
cuenta sobre los dividendos percibidos por las entidades extranjeras, tratindose de fondos domiciliados en
Francia, siempre y cuando las probabilidades de devolucion de dichas retenciones a cuenta sean
razonablemente altas para los referidos fondos. En cuanto a los procedimientos de reclamacion incoados ante
las autoridades tributarias correspondientes, tanto el resultado final como la duracion de dichos
procedimientos son aleatorios.

POLITICA DE RETRIBUCIONES

LFG ha instaurado una politica de retribuciones del personal en la que se exponen los principios en que se
basan la determinacion y el pago de las retribuciones.

La finalidad de esta politica es evitar los conflictos de interés y la asuncion de riesgos imprudentes o
incompatibles con relacién a los intereses de los clientes de LFG.

Las medidas relativas al pago de la retribucion variable, que se aplicardn por ejercicios completos y que
entraran en vigor a partir del ejercicio 2017, se publicaran en el informe anual a principios de 2018.

CAMBIOS REGISTRADOS DURANTE EL PERIODO Y PREVISTOS

Modificacion de la fecha de valoracion.
Para que conste, se decidid modificar el folleto de la SICAV NORDEN (FR0000299356) a los
efectos siguientes:

> Si lafecha de valoracién coincide con la vispera de un periodo no laborable en Francia, el valor liquidativo
se fechard ese mismo dia, en lugar del Gltimo dia del periodo no laborable.

Por ejemplo: si el dia de evaluacion es un viernes, el valor liquidativo se fechara el viernes, en lugar del
domingo.

Fecha de efecto: 6 de julio de 2016.



Mandatos de los consejeros personas fisicas de la Sicav NORDEN al 31 de marzo de 2017

NUmero
Nombre de los Consejeros de Lista de mandatos y cargos
mandatos

Presidente-Director General de la Sicav
Norden

M. Francois-Marc Durand Consejero de la Sicav:

Président de Lazard Fréres Gestion SAS - . Objectif Small Caps Euro

- . Objectif Alpha Obligataire
- . Objectif Alpha Allocation

Consejera de las Sicav:

- Norden

- Objectif Small Caps Euro
5 - Objectif Alpha Obligataire
- Objectif Alpha Europe
- Lazard Equity SRI

Dfia. Monica Nescaut
Socia Gerente de Lazard Freres Gestion SAS.

Dietas de asistencia ofrecidas a los miembros del Consejo de Administracién por la Sicav NORDEN
en concepto del ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2017

Importe de las dietas de
Miembros del Consejo de Administracion asistencia pagado por la Sicav
M. Frangois-Marc Durand 0
Président de Lazard Fréres Gestion SAS
Fonds de Garantie
Representado por D. Francois Werner €.1.800
Lazard Fréres Gestion S.A.S.
Representada por D. Jean-Jacques de Gournay 0
Socio Gerente de Lazard Fréres Gestion SAS
OCIRP
Representado por D. Julien Le Louét €.1.800
SOFIPROTEOL
Representado por Dfa. Yuna Le Gall €.1.800
IRP AUTO Prévoyance Santé
Representada por D. Jacques Jamet €.1.800
Valorey Finance
Representado por D. Henry Masdevall €.1.800
Dia. Monica Nescaut
Socia Gerente de Lazard Fréres Gestion S.A.S. 0
CIRESA representado por Dria. Caroline Fleury-Verny €.1.800
CAMACTE representada por D. Marc Wendling €.1.800
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INFORME DE AUDITORIA SOBRE LAS CUENTAS ANUALES
Ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2017

NORDEN
OICVM CONSTITUIDO EN FORMA DE SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE
Regida por el Cédigo monetario y financiero

Sociedad gestora
LAZARD FRERES GESTION SAS

25, rue Cou[celles
75008 PARIS

Sefioras, Sefiores:

En cumplimiento de la mision que nos ha sido encomendada por los 6rganos de direccién de la sociedad gestora, les
presentamos nuestro informe relativo al ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2017 sobre:

- revisién de las cuentas anuales del OICVM constituido en forma de sociedad de inversion de capital variable
NORDEN, tal y como se adjuntan al presente informe,

- justificacion de nuestras apreciaciones,

- comprobaciones e informaciones especificas previstas por la Ley.

Las cuentas anuales han sido elaboradas bajo la responsabilidad de la sociedad gestora. Nos corresponde, sobre la base
de nuestra auditoria, expresar una opinion en relacién con dichas cuentas.

1. OPINION SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Hemos realizado nuestra auditoria segun las normas de la profesion aplicables en Francia; dichas normas requieren la
realizacién de actuaciones que permitan obtener la seguridad razonable de que las cuentas anuales no presentan
anomalias significativas. Una auditoria consiste en examinar, mediante sondeos u otros métodos selectivos, los
elementos justificantes de los importes e informaciones contenidos en dichas cuentas anuales. Consiste asimismo en
valorar los principios contables utilizados, las estimaciones significativas aplicadas y la presentacion de las cuentas en
conjunto. Creemos que los elementos que hemos recogido son suficientes y apropiados para fundamentar nuestra
opinion.

Certificamos que las cuentas anuales son correctas y veraces con arreglo a las normas y principios contables franceses
y dan una imagen fiel del resultado de las operaciones del ejercicio transcurrido, asi como de la situacion financiera y
del patrimonio del OIC constituido en forma de sociedad de inversion de capital variable al término de este ejercicio.

2. JUSTIFICACION DE LAS APRECIACIONES

En aplicacion de las disposiciones del articulo L. 823-9 del Codigo de Comercio relativas a la justificacion de nuestras
apreciaciones, ponemos en su conocimiento que las observaciones que hemos formulado se refieren a la idoneidad de
los principales métodos contables aplicados y la racionalidad de las estimaciones de importancia realizadas.

Las apreciaciones asi aportadas se inscriben en el marco de nuestra labor de auditoria de las cuentas anuales, tomadas
en conjunto, y han contribuido por tanto a la formacién de nuestra opinion, expresada en la primera parte de este
informe.

PricewaterhouseCoopers Audit, 63, rue de Villiers, 92208 Neuilly-sur-Seine Cedex
T: +33(0) 156 57 58 59, F: +33 (0) 156 57 58 60, www.pwc.fr

Sociedad contable inscrita en el Colegio del Consejo Regional de Paris lle-de-France. Sociedad de auditores, miembro de la Compafiia regional de
Versalles. Sociedad anénima simplificada con capital de 2 510 460 €. Domicilio social: 63, rue de Villiers 92200 Neuilly-sur- Seine. RCS Nanterre
672 006 483. TVA n* FR 76 672 006 483. Siret 672 006 483 00362. Code APE 6920 Z. Oficinas: Burdeos, Grenoble, Lille, Lyon, Marsella, Metz,

Nantes, Niza, Paris, Poitiers, Rennes, Rouen, Estrasburgo, Toulouse.
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NORDEN

3. COMPROBACIONES E INFORMACIONES ESPECIFICAS

Hemos procedido asimismo, de conformidad con las normas de la profesion aplicables en Francia, a las
comprobaciones especificas previstas por la ley.

No tenemos ninguna observacién que formular sobre la veracidad y concordancia con las cuentas anuales de las
informaciones suministradas en el informe de gestion y en los documentos dirigidos a los accionistas sobre la
situacion financiera y las cuentas anuales.

Neuilly sur Seine , fecha de la firma electrdnica

Documento autenticado mediante firma electronica
El Auditor
PricewaterhouseCoopers Audit

Frédéric SELLAM

NOR
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INFORME ESPECIAL DE AUDITORIA

SOBRE LOS CONTRATOS REGULADOS

Junta General de aprobacion de cuentas del ejercicio cerrado
el 31 de marzo de 2017

NORDEN
OICVM CONSTITUIDO EN FORMA DE SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE
Regido por el Cédigo Monetario y Financiero

Sociedad gestora
LAZARD FRERES GESTION SAS

25, rue Courcelles
75008 PARIS

A los accionistas:
En nuestra calidad de Auditor de su sociedad, les presentamos nuestro informe sobre los contratos regulados.

Nos corresponde comunicarles, sobre la base de las informaciones suministradas, las principales caracteristicas y
modalidades de los contratos que se nos han dado a conocer o que hubiéramos descubierto con motivo de nuestro
cometido, del que no forma parte pronunciarnos en cuanto a su utilidad y fundamento, ni investigar la posible
existencia de otros contratos. Les corresponde, de conformidad con el articulo R225-31 del Cédigo de Comercio,
apreciar el interés vinculado a la conclusion de dichos contratos para su aprobacién.

Por otra parte, nos corresponde, en su caso, comunicarles las informaciones previstas por el articulo R225-31 del
Caddigo de Comercio relativas a la ejecucion, durante el ejercicio transcurrido, de contratos ya aprobados por la
Junta General.

Hemos iniciado las actuaciones estimadas necesarias, de conformidad con las normas de la profesion de la
Compafiia nacional de Auditores, en lo relativo a dicha mision.

CONTRATOS PRESENTADOS A LA APROBACION DE LA JUNTA GENERAL

Les informamos de que no se nos ha notificado la existencia de ningun contrato autorizado durante el ejercicio
transcurrido que deba someterse a la aprobacién de la Junta General en aplicacién de lo dispuesto en el articulo
L225-38 del Cédigo de Comercio.

CONTRATOS PREVIAMENTE APROBADOS POR LA JUNTA GENERAL

Les informamos de que no se nos ha notificado la existencia de ningln contrato que haya sido aprobado por la
Junta General, cuya ejecucion se hubiera efectuado durante el ejercicio transcurrido.

Neuilly sur Seine, fecha de la firma electronica

Documento autenticado mediante firma electrénica

El Auditor
PricewaterhouseCoopers Audit

Frédéric SELLAM

PricewaterhouseCoopers Audit, 63, rue de Villiers, 92208 Neuilly-sur-Seine Cedex
T: +33 (0) 156 57 58 59, F: +33 (0) 156 57 58 60, www.pwc.fr
Sociedad contable inscrita en el Colegio del Consejo Regional de Paris lle-de-France. Sociedad de auditores, miembro de la Compaifiia regional de

Versalles. Sociedad anénima simplificada con capital de 2 510 460 €. Domicilio social: 63, rue de Villiers 92200 Neuilly-sur- Seine. RCS Nanterre
672 006 483. TVA n* FR 76 672 006 483. Siret 672 006 483 00362. Code APE 6920 Z. Oficinas: Burdeos, Grenoble, Lille, Lyon, Marsella, Metz,

Nantes, Niza, Paris, Poitiers, Rennes, Rouen, Estrasburgo, Toulouse.
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Balance al 31 de marzo de 2017 en euros

Ejercicio al Ejercicio al
ACTIVO 31/03/2017 31/03/2016
Euros Euros
INMOVILIZADO NETO 0,00 0,00
DEPOSITOS 0,00 0,00
INSTRUMENTOS FINANCIEROS 1115262 845,20 1075031 440,82
» ACCIONES Y VALORES ASIMILADOS 1062 163 852,64 1045 378 385,32
Negociados en un mercado regulado o asimilado 1062 163 852,64 1045 378 385,32
No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
» OBLIGACIONES Y VALORES ASIMILADOS 0,00 0,00
Negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
» TITULOS DE DEUDA 0,00 0,00
Negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
-Titulos de deuda negociables 0,00 0,00
-Otros titulos de deuda 0,00 0,00
No negociados en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
» INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA 53098 992,56 29 653 055,50
%Ij\%rg:tzgsdgeoi?gsLs;?sr;se vocacion general, destinadas a no profesionales y 53 098 992,56 29 653 055,50
Otros fond_os destinados a no profesionales y equivalentes de otros paises 0,00 0,00
Estados miembros de la Unién Europea
Fqndos profesional_e§ para fines generales y equivaleptes qle o'grps Es?ados 0.00 0.00
miembros de la Unién Europea y de organismos de titularizacion cotizados ’ '
Otros fondos de inversion profesionales y equivalentes de otros Estados miembros
de la Unién Europea y organismos de titularizacién no cotizados 0,00 0,00
Otros organismos no europeos 0,00 0,00
» OPERACIONES TEMPORALES CON TITULOS 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos financieros recibidos en repo 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos financieros prestados 0,00 0,00
Titulos financieros recibidos en préstamo 0,00 0,00
Titulos financieros cedidos en repo 0,00 0,00
Otras operaciones temporales 0,00 0,00
» CONTRATOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Operaciones en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
Otras operaciones 0,00 0,00
» OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0,00 0,00
CREDITOS 6 620 082,39 4187 209,28
Operaciones de cambio de divisas a plazo 0,00 0,00
Otros 6620 082,39 4187 209,28
CUENTAS FINANCIERAS 894 034,24 0,00
Liquidez 894 034,24 0,00
TOTAL ACTIVO 1122776961,83 1079 218 650,10

NOR



Ejercicio al Ejercicio al
PASIVO 31/03/2017 31/03/2016
Euros Euros

CAPITALES PROPIOS
> Capital 1058 691 459,78 977 267 384,18
»Ganancias y pérdidas de capital netas anteriores no distribuidas (a) 0,00 0,00
» Remanente (a) 0,00 0,00
» Ganancias y pérdidas de capital netas del ejercicio (ab) 43 939 109,65 89 046 079,03
> Resultado del ejercicio (ab) 20 055 927,46 6 310 865,17
TOTAL CAPITALES PROPIOS 1122686 496,89 1072 624 328,38

(= Importe representativo del activo neto)

INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0,00 0,00
> OPERACIONES DE CESION CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0,00 0,00
» OPERACIONES TEMPORALES CON TITULOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Deudas representativas de titulos financieros cedidos en repo 0,00 0,00
Deudas representativas de titulos financieros recibidos en préstamo 0,00 0,00
Otras operaciones temporales 0,00 0,00
» CONTRATOS FINANCIEROS 0,00 0,00
Operaciones en un mercado regulado o asimilado 0,00 0,00
Otras operaciones 0,00 0,00
DEUDAS 90 464,94 75 584,78
Operaciones de cambio de divisas a plazo 0,00 0,00
Otras 90 464,94 75 584,78
CUENTAS FINANCIERAS 0,00 6518 736,94
Asistencia bancaria corriente 0,00 6518 736,94
Préstamos 0,00 0,00
TOTAL PASIVO 1122776 961,83 1079 218 650,10

(@) Incluidos los ajustes por periodificacién
(b) Una vez deducidos los pagos a cuenta abonados con cargo al ejercicio

NOR



Extrabalance al 31 de marzo de 2017 en euros

EJERCICIO EJERCICIO
al 31/03/17 al 31/03/16
€uros €uros

OPERACIONES DE COBERTURA

» COMPROMISOS EN MERCADOS REGULADOS O ASIMILADOS
» COMPROMISOS DE COMUN ACUERDO
» OTROS COMPROMISOS

OTRAS OPERACIONES

» COMPROMISOS EN MERCADOS REGULADQOS O ASIMILADOS
» COMPROMISOS DE COMUN ACUERDO

» OTROS COMPROMISOS

NOR



Cuenta de resultados al 31 de marzo de 2017

en euros
EJERCICIO EJERCICIO
al 31/03/17 al 31/03/16
€uros €uros
INGRESOS POR OPERACIONES FINANCIERAS! 41 349 846,36 27 360 594,71
=Ingresos por depodsitos y cuentas financieras 0,00 435,15
=Ingresos por acciones y valores asimilados 41 349 846,36 27 360 159,56
=Ingresos por obligaciones y valores asimilados 0,00 0,00
=Ingresos por titulos de deuda 0,00 0,00
-Ir)gresc_)s por adquisiciones y cesiones temporales de titulos 0,00 0,00
financieros
=Ingresos por contratos financieros 0,00 0,00
=Otros ingresos financieros 0,00 0,00
TOTAL | 41 349 846,36 27 360 594,71
GASTOS POR OPERACIONES FINANCIERAS 0,00 19522,50
=Gastos por adquisiciones y cesiones temporales de titulos financieros 0,00 0,00
=Gastos por contratos financieros 0,00 0,00
=Gastos por deudas financieras 0,00 1196,50
=Otros gastos financieros* 0,00 18 326,00
TOTAL 11 0,00 19 522,50
RESULTADO POR OPERACIONES FINANCIERAS (I - 11) 41 349 846,36 27 341072,21
=QOtros ingresos (I11) 0,00 0,00

=Gastos de gestion y dotaciones a amortizaciones (1V)

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO (L.214-17-1)(1 - 11 + 111 - 1V)
=Regularizacion de los ingresos del gjercicio (V)
=Pagos realizados a cuenta de los resultados correspondientes al

gjercicio (VI)

RESULTADO (I-11+1-1V+/-V-VI)

20789 168,85

20560 677,51

-504 750,05
0,00

20 055 927,46

21232 772,17

6 108 300,04

202 565,13
0,00

6 310 865,17

1 Segun el gravamen fiscal de los ingresos recibidos de los OIC

* Honorarios juridicos soportados por la Sicav en el marco de la cobranza excepcional de retenciones en origen.
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Il - Evolucion del patrimonio neto

EJERCICIO EJERCICIO

al 31/03/17 al 31/03/16

Euros Euros

Patrimonio neto al inicio del ejercicio 1072 624 328,38 1 084 418 969,27

Suscripciones (incluidas las comisiones de suscripcion
devengadas a favor del OIC)

Reembolsos (con deduccion de las comisiones de reembolso
devengadas a favor del OIC)

Plusvalias realizadas sobre depdsitos e instrumentos financieros
Minusvalias realizadas sobre depdsitos e instrumentos financieros
Plusvalias realizadas sobre instrumentos financieros a plazo
Minusvalias realizadas sobre instrumentos financieros a plazo
Gastos de transaccion

Diferencias de cambio

Variacion de la diferencia de estimacion de depositos e instrumentos financieros:

- Diferencia de estimacion del ejercicio N
- Diferencia de estimacion del ejercicio N-1

Variacién de la diferencia de estimacion de instrumentos financieros a plazo:

- Diferencia de estimacion del ejercicio N

- Diferencia de estimacion del ejercicio N-1
Distribucion del ejercicio anterior sobre plusvalias y minusvalias netas
Distribucion del ejercicio anterior sobre resultados
Resultado neto del ejercicio antes de la cuenta de regularizacion
Pago(s) a cuenta realizado(s) durante el ejercicio sobre plusvalias y minusvalias
netas
Pago(s) a cuenta realizado(s) durante el ejercicio sobre resultados

Otros elementos

Patrimonio neto al final del ejercicio

+

+/-

+/-

+/-

268 387 205,92

-306 643 384,61

107 116 225,05
-50 673 818,81
0,00
0,00
-11 848 377,10

0,00
23 163 640,55

73 823 112,05

50 659 471,50
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

20560 677,51
0,00

0,00
0,00

492 150 396,34

-438 706 364,34

136 708 366,16
-39 894 022,08
0,00
0,00
-10 028 331,28

0,00
-158 132 985,73

50 659 471,50

208 792 457,23
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

6 108 300,04
0,00

0,00
0,00

1122 686 496,89 1 072 624 328,38
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Anexo a las cuentas

I. REGLAS DE VALORACION Y CONTABILIZACION DE LOS ACTIVOS

La institucién cumple el reglamento ANC n° 2014-01 de 14 de enero de 2014 relativo al plan
contable de las instituciones de inversion colectiva de capital variable.

1 — Reglas de valoracion de los activos

> Los instrumentos financieros y valores negociados en un mercado regulado se valoran
a su precio de mercado.

= Los instrumentos de renta variable (tipo «acciones y similares») se valoran
tomando como base la Gltima cotizacién conocida en su mercado principal.

En caso necesario, las cotizaciones se convierten a euros seguin el tipo de cambio de
las divisas en Paris en la fecha de la valoracién (fuente: Banco Central Europeo).

= Instrumentos financieros de tipos
Los instrumentos de tipos se valoran fundamentalmente a precio de mercado,
basandose bien en los precios publicados por Bloomberg (BGN) a partir de las medias
aportadas, bien en precios de informadores directos.
Puede haber una diferencia entre los valores retenidos en el balance, evaluados como
se ha indicado anteriormente, y los precios a los que serian efectivamente realizadas
las cesiones en el caso de que una parte de dichos activos debiese ser liquidada.

o Los instrumentos de renta fija (tipo «obligaciones y asimilados») se
valoran sobre la base de una media de precios recopilados entre varios
informadores al final de la jornada.

» En aplicacion de las reglas de valoracion fijadas en el Folleto Informativo, “Cuando
el dia de evaluacion coincida con la vispera de un periodo de descanso en Francia
(fin de semana o festivo), el valor liquidativo se fechara en ese mismo dia .

Los instrumentos financieros cuya cotizacion no se haya comprobado en la fecha de
evaluacion o cuya cotizacién se haya corregido, se valoran segln su valor probable de
negociacion bajo la responsabilidad del Consejo de Administracion de la Sicav.

Estas evaluaciones y su justificacion se comunican al Auditor con motivo de sus
controles.
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No obstante, los instrumentos siguientes se evallan segin los métodos especificos
siguientes:

Instrumentos de deuda negociables:

Instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual superior a tres
meses:

Los instrumentos de deuda negociables objeto de transacciones significativas se
valoran a su precio de mercado. A falta de transacciones significativas, se procede
a una valoracién de estos titulos mediante aplicacién de un método actuarial,
empleando un tipo de referencia incrementado en su caso con un margen
representativo de las caracteristicas intrinsecas del emisor.

Tipo de referencia
Instrumentos de deuda Instrumentos de deuda
negociables en euros negociables en divisas
EURIBOR, swaps, OISy BTF
-3-6-9-12 meses Tipos oficiales principales de
Pagarés del Estado francés los paises en cuestion.
- 18 meses, 2 — 3 —4 — 5 afios

Instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual igual o inferior
a tres meses:
Los instrumentos de deuda negociables con vencimiento residual igual o inferior a
tres meses son objeto de valoracion lineal. No obstante, en caso de que algunos de
estos titulos tengan una sensibilidad especial al mercado, no se aplicara este método.

OlC:

Las participaciones o acciones de OIC se valoran segun el ultimo valor liquidativo
conocido.

Las participaciones o acciones de OIC cuyo valor liquidativo se publica
mensualmente pueden evaluarse sobre la base de valores liquidativos intermedios
calculados con arreglo a las cotizaciones estimadas.

Adquisiciones / Cesiones temporales de titulos

Los titulos con pacto de retroventa se evallan a partir del precio de contrato,
mediante la aplicacion de un método actuarial, utilizando un tipo de referencia
(EONIA dia a dia, tipo interbancario a 1 0 2 semanas, (EURIBOR 1 a 12 meses)
correspondiente a la duracion del contrato.

Los titulos con pacto de recompra se siguen valorando a su precio de mercado. La
deuda representativa de los titulos con pacto de recompra se calcula conforme al
mismo método que el utilizado para los titulos con pacto de retroventa.

Operaciones a plazo firmes y condicionales

Los contratos a plazo y las opciones se evalGan basandose en una cotizacion de
sesion cuya hora de toma en cuenta coincide con la utilizada para evaluar los
instrumentos subyacentes.

Las posiciones tomadas en los mercados a plazo firmes o condicionales y de contratacion
directa se valoran a su precio de mercado o al de su equivalente subyacente.
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1.1 Instrumentos financieros y valores no negociados en un mercado regulado

Todos los instrumentos financieros de la Sicav se negocian en mercados regulados.

1.2 Métodos de evaluacion de las operaciones fuera de balance

Las operaciones fuera de balance se evaltan por el valor acordado.

El valor acordado para los contratos a plazo cerrado es igual al valor de cotizacion (divisa
de la Sicav) multiplicado por el nimero de contratos multiplicado por el nominal.

El valor acordado para las operaciones con derivados es igual al valor de cotizacion del
subyacente (divisa de la Sicav) multiplicado por el nimero de contratos multiplicado por
delta multiplicado por el nominal del subyacente.

El valor acordado para los contratos de canje es igual al importe minimo del contrato (divisa
de la Sicav).

2 — Método de contabilizacion

= Ingresos generados por los valores de renta fija

- La contabilizacidn de los ingresos de los valores de renta fija se realiza mediante el
método de los “intereses cobrados".

= Gastos de gestion
- Los gastos de gestion se calculan a tanto alzado en cada valoracion.

- El porcentaje de gastos de gestion anual se aplica al activo bruto (igual al activo neto
antes de deducir gastos de gestion diaria):

Activo bruto
X porcentaje de gastos de funcionamiento y gestién
X numero de dias hasta el proximo VL
365

» En aplicacion de las reglas de valoracion fijadas en el Folleto Informativo, “Cuando
el dia de evaluacién coincida con la vispera de un periodo de descanso en Francia
(fin de semana o festivo), el valor liquidativo se fechara en ese mismo dia”.

Ese es el importe que se consigna en la cuenta de resultados de la Sicav.

- LaSicav realiza el pago de los gastos de funcionamiento, y concretamente:
. de la gestion financiera;
. de la gestion administrativa y contable;
. de la prestacion de la entidad depositaria;
. de otros gastos de funcionamiento:
. honorarios de auditores;
. publicaciones legales (Balo, anuncios por palabras, etc.) en su caso.

Estos gastos no incluyen los gastos de transaccion.

El porcentaje méximo de gastos de gestion es del 2,00%, sobre la base definida en el
folleto.
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= Gastos de transaccion

El método aplicado es el de gastos excluidos.

= Retrocesiones de gastos de gestion o de derechos de ingresos percibidas

El modo de célculo del importe de las retrocesiones es el definido en los convenios de
comercializacion.

- Si el importe calculado es significativo, se dota una provision en la cuenta 619.

- El importe definitivo se contabiliza en el momento del pago de las facturas, después
de recuperar provisiones en su caso.

3 — Divisa de contabilidad

La divisa utilizada en la contabilidad es el euro
4 — Aplicacion del resultado

Resultado neto : Capitalizacion.
Plusvalias netas: Capitalizacion.
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11 - Complementos informativos

3.1 Instrumentos financieros: desglose por naturaleza juridica o econémica de

instrumento
Obligaciones y valores asimilados por naturaleza de instrumento
» obligaciones indiciadas No procede
> obligaciones convertibles y canjeables No procede
» titulos participativos No procede
» otros No procede

Titulos de deuda por naturaleza de instrumento

» bonos del Tesoro No procede
» bonos a medio plazo negociables No procede
» pagarés de tesoreria No procede
» certificados de depdsito No procede
» otros No procede

Operaciones de cesion con instrumentos financieros por naturaleza de instrumento

» titulos de deuda negociables No procede
» acciones No procede
» obligaciones No procede

Desglose de rubricas de extrabalance por tipo de mercado

» tipos No procede
» acciones No procede
» divisas No procede

3.2 Desglose por naturaleza de tipos de las partidas de activo, pasivo y
extrabalance

Activo Tipo fijo Tipo variable Tipo revisable Otros
Depositos
Obligaciones y valores asimilados
Titulos de deuda
Operaciones temporales con titulos
Cuentas financieras 894 034,24 *
Pasivo
Operaciones temporales con titulos
Cuentas financieras
Extrabalance
Operaciones de cobertura
Otras operaciones
*Liquidez no remunerada

3.3 Desglose por madurez residual de las partidas de activo, pasivo y extrabalance

Activo 0 - 3 meses 8 mz;eos = 1 - 3 afios 3 -5 afios > 5 afios

Depositos

Obligaciones y valores asimilados

Titulos de deuda

Operaciones temporales con titulos financieros
Cuentas financieras 894 034,24
Pasivo

Operaciones temporales con titulos financieros
Cuentas financieras

Extrabalance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones
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3.4 Desglose por divisa de cotizacion o de evaluacion de las partidas de activo, pasivo
y extrabalance

Activo GBP CHF SEK DKK Otras
\Depésitos
Acciones y valores asimilados 27 791 544,42 457201 263,49 340890888,59 33178856,14

Obligaciones y valores asimilados
Titulos de deuda

(o][

Operaciones temporales con titulos
financieros

Créditos 5386 741,77 1070 880,62
Cuentas financieras

Pasivo

Operaciones de cesion con instrumentos
financieros

Operaciones temporales con titulos
financieros

Deudas

Cuentas financieras

Extrabalance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones

3.5 Partidas acreedoras y deudas: desglose por naturaleza

Otras partidas acreedoras

» Desglose de operaciones de cambio a plazo

= Compra No procede

= Venta No procede
» Cupones pendientes de recibir: 6457 622,39 €
» Venta con pago diferido: No procede
» Otras 162 460,00 €

Otras deudas

» Desglose de operaciones de cambio a plazo

= Compra No procede
= Venta No procede
» Compra con pago diferido: No procede
> Gastos de gestion pendientes de pago: 90 464,94 €
» Otras No procede
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3.6 Capitales propios

NUmero y valor de los titulos:
= emitidos durante el ejercicio (incluida la comision de suscripcion a favor del OIC)

Cantidad: 1 452 660,295 acciones Importe: € 268 387 205,92
= reembolsados durante el ejercicio (deducida la comisién de suscripcidn de reembolso a favor del OIC)

Cantidad: 1664 056,474 acciones Importe: € 306 643 384,61

Comisiones de suscripcion y/o reembolso:
= Importe de las comisiones de suscripcion y/o reembolso percibidas
€ 83 306,35
= Importe de las comisiones de suscripcion y/o reembolso objeto de cesion a terceros
€ 83 306,35
= Importe de las comisiones de suscripcion y/o reembolso devengadas al OIC
€ 0,00

3.7 Gastos de gestion

= Gastos de gestion fijos: porcentaje del activo medio 2,00
= Comision de suprarentabilidad (gastos variables) No procede
= Cesiones recibidas en concepto de OIC poseidos 584 733,66 €

NORDEN SMALL

3.8 Compromisos recibidos y otorgados
= Compromisos recibidos No procede

= Compromisos otorgados No procede

3.9 Otras informaciones

»Valor actual de los instrumentos financieros objeto de adquisicion temporal

= Titulos adquiridos con opcion de recompra: No procede
= Titulos tomados en repo con desposesion: No procede
> Valor actual de los instrumentos financieros constitutivos de depositos de garantia:  No procede
» Instrumentos financieros recibidos en garantia y no inscritos en el balance: No procede
> Instrumentos financieros dados en garantia y mantenidos en su partida original: No procede

» Instrumentos financieros poseidos en cartera emitidos por el proveedor de servicios o las entidades de su grupo y
OIC gestionados por el proveedor de servicios o las entidades del Grupo Lazard: véase inventario de la cartera.
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3.10 Cuadro de aplicacion de los importes distribuibles

Pagos a cuenta sobre el resultado correspondientes al ejercicio

Fecha Importe total

Importe
unitario

Créditos fiscales totales

Crédito fiscal unitario

Total pagos a cuenta

Pagos a cuenta sobre plusvalias y minusvalias netas en el ejercicio

Fecha Importe total Im_p or_te
unitario
Total pagos a cuenta
L o EJERCICIO EJERCICIO
Cuadro de z_:lpllcamon de sumas distribuibles al 31/03/17 al 31/03/16
correspondientes al resultado
€uros €uros
SUMAS PENDIENTES DE APLICAR
= Remanente 0,00 0,00
» Resultado 20 055 927,46 6 310 865,17
TOTAL 20 055 927,46 6 310 865,17
APLICACION
= Distribucion 0,00 0,00
= Remanente del ejercicio 0,00 0,00
= Capitalizacion 20 055 927,46 6 310 865,17
TOTAL 20 055 927,46 6 310 865,17
Cuadro de aplicacion de sumas distribuibles EJERCICIO EJERCICIO
correspondientes a las plusvalias y minusvalias al 31/03/17 al 31/03/16
netas €uros €uros
SUMAS PENDIENTES DE APLICAR
= Plusvalias y minusvalias netas anteriores no 0,00 0,00
distribuidas
= Plusvalias y minusvalias netas del ejercicio 43939 109,65 89 046 079,03
= Pagos a cuenta sobre las plusvalias y minusvalias 0,00 0,00
netas del ejercicio
TOTAL 43939 109,65 89 046 079,03
APLICACION
= Distribucion 0,00 0,00
= Plusvalias y minusvalias netas no 0,00 0,00
distribuidas
= Capitalizacion 43939 109,65 89 046 079,03
TOTAL 43939 109,65 89 046 079,03
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Cuadro de resultados y otros elementos caracteristicos del OIC
durante los cinco altimos ejercicios

Ejercicio cerrado el: 28-marzo-13 31-marzo-14 31-marzo-15 31/03/16 31/03/17
NUMERO DE ACCIONES EMITIDAS 2 453908 2316 933,024 2977 581,436 2636 641,975 1452 660,295
DURANTE EL EJERCICIO
Valor en €uros 317 532816,17 335162510,90 48751543589 492 150396,34 268 387 205,92
NUMERO DE ACCIONES 1304 867 2238631,784 1646 521,999 2 364 388,085 1664 056,474
REEMBOLSADAS DURANTE EL
EJERCICIO
Valor en €uros 163549598,57 325227 170,14 266572808,67 438706 364,34 306 643 384,61
NUMERO DE ACCIONES EN 4239908 4 318 209,282 5649 268,721 5921 522,610 5710 126,431
CIRCULACION
PATRIMONIO NETO (en €) 597 281 071,24 678498 360,69 1084 418969,27 1072624 328,38 1122 686 496,89
VALOR LIQUIDATIVO (en €) 140,87 157,12 191,95 181,13 196,61
RESULTADO SIN CUENTA DE 837237751 13 463 443,68 10 059 131,29 6 108 300,04 20560 677,51
REGULARIZACION (en €)

RESULTADO DISTRIBUIBLE (en €) 10 247 507,48 13 488 981,80 11768 024,12 6 310 865,17 20 055 927,46
Distribucion unitaria sobre las

plusvalias y minusvalias netas en € Capitalizacion Capitalizacion Capitalizacion Capitalizacion
(incluidos los pagos a cuenta)

Sicav de Capitalizacion

Capitalizacidn unitaria sobre el

resultado en € 2,41 3,12 2,08 1,06 351
Capitalizacion unitaria sobre las 8,29 11.30 15,03 769

plusvalias y minusvalias netas en €
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COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE NORDEN SICAV
AL VIERNES 31 DE MARZO DE 2017

Titulo ISIN Cotizacién |[CUPON Div Cotiz. Div CANTIDAD Evaluacion € %

RENTA VARIABLE 1062 163 852,64] 94,61
[EUROPA 1062 163 852,64] 94,61
JAMER SPORTS CORPORATION -A- F10009000285 21,1800 EUR 1 600 000,00 33 888 000,00 3,02
IASTRAZENECA PLC GB0009895292 49,1250 GBP 0,8555 484 000,00 27 791 544,42 2,48
JATLAS COPCO AB -B- SE0006886768 284,8000 SEK 9,5322 393 000,00 11 741 927,36 1,05
JAUTOLIV (SWEDISH DEPOSIT.REC.) SE0000382335 918,0000] SEK 9,5322 355 000,00 34 188 330,08 3,05
JAXFOOD AB (DIV.) SE0006993770 134,6000] SEK 9,5322 1 590 000,00 22 451 690,06 2,00|
BETSSON AB -B- SE0008242358 78,0000 SEK 9,5322 2 855 000,00 23 361 868,19 2,08
ICARLSBERG AS -B- DK0010181759 644,0000 DKK 7,4379 253 000,00 21 905 645,41] 1,95
[CHR. HANSEN HOLDING A/S DK0060227585 447,6000 DKK 7,4379 190 000,00 11 433 872,46 1,02
ICOLOPLAST A/S -B- DK0060448595 544,5000 DKK 7,4379 305 000,00 22 327 874,80 1,99
[COM HEM HOLDING AB SE0005999778 102,7000] SEK 9,5322 1 090 000,00 11 743 668,83 1,05
DANSKE BANK AS DK0010274414 237,5000 DKK 7,4379 1 060 000,00 33 846 919,16 3,01
DSV AS DK0060079531 361,0000 DKK 7,4379 460 000,00 22 326 194,22 1,99
ELECTROLUX AB -B- SE0000103814 249,1000 SEK 9,5322 1 330 000,00 34 756 194,79 3,10|
ELEKTA AB -B- SE0000163628 87,6500 SEK 9,5322 2 520 000,00 23171 775,67 2,06
ELISA CORPORATION -A- FI0009007884 33,1500 EUR 340 000,00 11 271 000,00] 1,00]
[ERICSSON -B- SE0000108656 59,8000 SEK 9,5322 3 650 000,00 22 898 176,71 2,04
IGN STORE NORD A/S DK0010272632 162,9000 DKK 7,4379 1 005 807,00 22 028 524,22 1,96}
HENNES & MAURITZ AB (H&M) -B- SE0000106270 229,0000 SEK 9,5322 2 150 000,00 51 651 245,25 4,60
HUHTAMAKI OYJ F10009000459 33,3500 EUR 1 010 000,00 33 683 500,00 3,00
HUSQVARNA AB -B- SE0001662230 78,6500 SEK 9,5322 2 770 000,00 22 855 217,09 2,04
ISS A/S DK0060542181 263,7000 DKK 7,4379 918 000,00 32 546 363,89 2,90
KESKO QY -B- F10009000202 44,7000 EUR 755 000,00 33 748 500,00 3,01
KINDRED GROUP PLC(SWE.DEP.REC) SE0007871645 92,9000 SEK 9,5322 3 050 000,00 29 725 037,24 2,65
KONE OYJ -B- F10009013403 41,1600 EUR 300 000,00 12 348 000,00 1,10]
NOKIA OYJ FI0009000681 5,0300] EUR 8 910 000,00 44 817 300,00 3,99
NORDEA BANK AB SE0000427361 102,3000 SEK 9,5322 2 050 000,00 22 000 692,39 1,96}
INOVO-NORDISK A/S -B- (DIV) DK0060534915 239,5000 DKK 7,4379 1 052 000,00 33 874 346,25 3,02
[OPERA SOFTWARE ASA NO0010040611 40,3000 NOK 9,1683 2 769 909,00 12 175 357,78 1,08}
[PANDORA A/S DK0060252690 772,0000] DKK 7,4379 428 000,00 44 423 291,52 3,96
[SAMPO PLC -A- F10009003305 44,4600 EUR 750 000,00 33 345 000,00 2,97
[SIMCORP _A/S DK0060495240 420,0000] DKK 7,4379 210 000,00 11 858 185,78 1,06}
ISKANDINAVISK.ENSKILD.BANKEN-A- SE0000148884 99,7000 SEK 9,5322 2 960 000,00 30 959 484,69 2,76
ISKF AB -B- SE0000108227 177,3000 SEK 9,5322 1 300 000,00 24 180 147,29 2,15
ISVENSKA HANDELSBANKEN AB -A- SE0007100599 122,9000 SEK 9,5322 2 200 000,00 28 364 910,5]] 2,53
ISWEDBANK AB -A- SE0000242455 207,6000 SEK 9,5322 500 000,00 10 889 406,43 0,97
[TDC A/S -B- DK0060228559 35,9600 DKK 7,4379 4 560 000,00 22 046 222,72 1,96}
[TGS-NOPEC GEOPHYSICAL COMPANY NO0003078800 182,0000 NOK 9,1683 1 058 057,00 21 003 498,36 1,87
[TOPDANMARK A/S DK0060477503 176,8000 DKK 7,4379 800 100,00 19 018 497,16 1,69
[TRELLEBORG AB -B- SE0000114837 191,9000 SEK 9,5322 941 360,00 18 951 237,28 1,69
[TRYG A/S DK0060636678 126,5000 DKK 7,4379 1 230 000,00 20919 211,07 1,86

ESTAS WIND SYSTEMS A/S DK0010268606 567,0000 DKK 7,4379 293 000,00 22 335 739,93 1,99
[VOLVO AB -B- SE0000115446 132,3000] SEK 9,5322 2 400 000,00 33 310 253,67 2,97
OIC 53 098 992,56 4,73
[OICVM de vocacion general destinadas a no profesionales y equivalentes de otros paises 53 098 992,56 4,73
FCP OBJ.COURT TERME EURO -C-3D (*) | FRO011291657 | 2 010,4900] EUR 9 944,00 19 992 312,56 1,78
NORDEN SMALL (3 DEC.) (*) | FRO011474980 179,4400| EUR 184 500,00 33 106 680,00 2,95
ITitulos cedidos en repo 0,00 0,00
Partidas acreedoras representativas de titulos recibidos en repo 0,00 0,00]
Deudas representativas de titulos cedidos en repo 0,00 0,00
Instrumentos financieros a plazo 0,00 0,00]
[Swaps 0,00 0,00
Crédito 6 620 082,39 0,59
Otras 6 620 082,39 0,59
Deudas -90 464,94] -0,01
Otras -90 464,94 -0,01]
ICuentas financieras 894 034,24 0,08|

(*) Instrumentos financieros emitidos o gestionados por una entidad del Grupo Lazard.

Estimacion efectuada en funcién de las cotizaciones bursatiles disponibles el 31-03-2017

CERTIFICACION DEL AUDITOR
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT
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Liiuidez 894 034,24 0,08

Numero de acciones al 31-03-2017:
Valor liquidativo al 31-03-2017:
Patrimonio neto al 31-03-2017:

CERTIFICACION DE LA ENTIDAD DEPOSITARIA
LAZARD FRERES BANQUE

5710 126,431
196,61
1122 686 496,89



NORDEN
Sociedad de Inversion de Capital Variable
Domicilio social; 121, boulevard Haussmann, 75008 Paris
N° Registro Mercantil de Paris 399 380 997

ACUERDO DE APLICACION DE LOS IMPORTES DISTRIBUIBLES
VOTADO POR LA JUNTA GENERAL MIXTA DEL 5 DE JULIO DE 2017
EN LA PARTE ORDINARIA

EJERCICIO CERRADO EL 31 DE MARZO DE 2017

Segundo acuerdo
La Junta General aprueba los importes distribuibles del ejercicio, que ascienden a:

20 055 927,46 € Importe distribuible correspondiente al resultado.
43939 109,65 € Importe distribuible correspondiente a las a las plusvalias y minusvalias netas.

Y decide aplicarlas al capital social de conformidad con el articulo 28 de los estatutos de la sociedad.
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