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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de NB CAPITAL PLUS, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de Administracioén de Novo
Banco Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva;

Informe sobre las cuentas anuales
Opinidn
Hemaos auditado las cuentas anuales de NB CAPITAL PLUS, Fondo de Inversion (el Fondo} que comprenden el a 31

de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en el patrimonio neto v la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ia imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2017, asf como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacién {que se identifica en la nota 2 de la memoria)} y, en particular,
con fos principios v criterios contabies contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ia actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales de
nuestro informe,

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin lo exigido por la
normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios
distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo
establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya
visto comprometida.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemas obtenido proporciona una base suficiente y adecuada
para huestra opinién.
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Cuestiones clave de [a auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquelias cuestiones gue, segiin nuestro juicio profesional, han sido de Ia

mavyor significatividad en nuestra auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual. Estas cuestiones han sido

tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra
opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones,

Valoracidn de Ia cartera de inversiones financieras

Descripcién

Segin se ohserva en la nota 5 de la memoria de las cuentas anuales la cartera de inversiones financieras del
Fondo tiene una importancia muy relevante dentro del total activo del Fondo, debido a que la Entidad tiene
como chjeto la obtencién rentabilidad de fas aportaciones entregadas por los participes canalizéndolos a
través de la inversién en instrumentos financieros apropiados segdn la politica de inversion establecida por el
Fondo. Consideramos este aspecto como cuestion clave de nuestra auditoria derivado de la relevancia de a
valoracion de los activos que componen la cartera de inversiones financieras y su influencia sobre el célculo
del patrimonio y por tanto del valor liquidativo del Fondo.

Procedimientos aplicados en {a auditoria

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en ef desarrolio de nuestro trabajo han sido las siguientes:

1.

&

Cruzamos los datos de los estados financieros con la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre
de 2017, comprobando la agrupacién realizada en funcién del tipo de activo y su correspondencia entre
ambos documentos.

Comprohamos que las Inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la normativa en
vigor para estas entidades y en caso de desviaciones estas se subsanaban en los plazos marcados por la
normativa aplicable.

Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por el Fondo cruzando ésta con la
informacidn soporte entregada y comprobandeo el circuito completo del asiento realizado.

Circularizamos a la entidad depositaria del Fondo para obtener certificade de los valores de los que es
titular esta entidad a 31 de diciembre de 2017 y cruzamos con la informacidn recogida en la cartera de
inversiones financieras.

Obtuvimos los precios de los valores integrantes de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre
de 2017 y cruzamos éstos con los la informacidn recogida en los estados financieros.

Contrastamos que la memoria recogfa todos los desgloses de informacidn establecidos por el marco de
informacién financiera aplicable.
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Otras cuestiones

Las cuentas anuales de NB CAPITAL PLUS, Fondo de Inversidn, correspondientes al ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2016 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinién favorable sobre dichas cuentas
anuales a 26 de abril de 2017.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2017, cuya formulacién es
responsabifidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de las
cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuesira responsabilidad
sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas
anuales, a partir del conocimiento del Fondo obtenido en fa realizacién de la auditoria de las citadas cuentasy sin
incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la
normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorreciones materiales, estamos obligados a informar de eilo.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, fa informacion que contiene el
informe de gestién concuerda con fa de las cuentas anuales del ejercicio 2017 y su contenido y presentacian son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a el Fondo en Espafia, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

£n fa preparacién de las cuentas anuales, los administradores de fa Sociedad Gestora son responsables de la
valoracidn de la capacidad del Fondo, para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utifizando el principio contable de
empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la Sociedad Gestora tienen intencidn de liquidar el
Fondo, o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la supervisién del proceso de
elaboracién y presentacién de las cuentas anuales. BAILEN 20, 8.4
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Responsabilidad del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunto estdn libres
de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que contiene nuestra opinidn,
Seguridad razonable es un aito grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de conformidad
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran
materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las
decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales,

Comea parte de una auditoria de conformidad con fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante
toda ia auditorfa. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error,
disefiamos y aplicarnos procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de
auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una
incorrecci6n material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a
error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interna relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos
de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con {a finalidad de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno del Fondo.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y
la correspondiente informacion revelada por los administradores de la Socledad Gestora del Fondo.
Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento. 5i concluimos gue existe una incertidumbre material, se requiere que amemos la atencion
en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, 1a estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la informacion
revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran
expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad gestora del fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el aicance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de a
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auditorfa, asl como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditorfa.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos comunicado con fa
misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente pueden suponer una amenaza para huestra
independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Ia Sociedad Gestora del
Fondo, determinamos los que han sido de la mayar significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria,

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo gue las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar piblicamente la cuestion,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para los administradores de la sociedad gestora del fondo

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional para los
administradores de la Socledad Gestora del Fondo, de fecha 2 de marzo de 2018, -

En la Disposicién adicional tercera de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, se establece que no
estaran obligadas a tener una comision de auditorfa las entidades de interés piblico previstas en el articulo 3.5.h)
que sean pequefias y medianas, siempre que sus funciones sean asumidas por el organo de administracion. Fsta
circunstancia es de aplicacién a la Sociedad Gestora del Fondo y por tanto al Fondo de inversidn.

Periodo de contratacién

El accionista linico de la Sociedad Gestora del Fondo con fecha 9 de octubre de 2017 nos nombrd como auditores
por un periodo de 3 afios, contados a partir de los ejercicios que se cierren entre el 1 de enero de 2017 y el 31 de
diciembre de 2019, es decir para los ejercicios 2017, 2018 y 2019.
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NB CAPITAL PLUS
Fono de tnvacsidn
BALANCE DE SITUAGION AL 21 DE DICIEMBRE DE 2617

A} ACTIVG HO CORRIENTE 800 ﬂ.ﬂﬂi ‘A] PATRIMONID ATRIBUIDO A PARTICIPES © T12.969.0584,14 283.812.307,28
ACCIONSTAS,
1, Inmowiilzada intangibs 0,00 900 A4} Fondos roemboisablos atribuides a Z10080.084,94 263.812.337.29
panicipes o socionistas
I rmovilitade malaral 0,00 GO0 L Capltat 0,08 .00
) Aclivos por impussba diferids 6,00 o000 1L Participas -B5,730,417,80 -38.495.840,95
1. Piima de amisidn 0,00 0,60
{@ ACTIVD CORRIENTE 214.313.838,70 204.2190.877,48] V. Resorvas 255.665,03 255.803,03
v, {Accionas propias) 000 0,00
L Daadorat ¥19.285,78 £453,24 VI.  Resultados de elercic tark 296.049.885.21 498.049.885,24
0 Canlera de lversiones finzncleras 205.618.421,58 247.384,386,88 VE  Olas aportackines du socios 0,00 0,60
1. Carters inlerior Vit Resuitodo del sjercicin Q39087110 A002578,0%
1.1, Valorax representalivos de dauda 42,760.923,84 2254254118 10 {Dividands a cucnta} 0,00 0,00
1.2, lsslremontos de patimonsky o.00 G600 A-2) Afustas por camblos de valor en 9,00 0,00
nmovilizads material do uso proplo
13, i de én ol 000 000 A3} Otro patrimonio atritnide 0,00 a0
14, Depbsitos en EECC 040 000
1.5, Darvailos 0,00 .00 13} PASIVO NG CORRIENTE f.00 a0}
16, Oiros o.op 400
43.760,923 84 254254118 & Provisionas & lago plazo 0,00 [1X5H]
2. Cartern axderdor i Eheuday 8 largo plago 0,00 .00
2.4, Valores represeniatives do deuda 184.588.217.80 23516824501 W, PFaslvos par impuesio difsrido [: X4} 000
22 intteumenios do palitmonio 000 0,00 o — S—"
23 da b J } 0,00 000 |c} PASIVD CORRIENTE 344 505 88 SBI;S(O iﬁl
24, Dapbsilos oh EECS 0,00 0,00
2.8 Dedvados 0,80 003 1 Provisionas a corts plaze o008 300
28 Otros 0,83 i Daudss & core plaze 9,00 oo
161,668,257 .80 295151.24501 L Acresdores 344 505,55 198 340,20
3. fntarasas do ta carfera de inversidn 360,279.54 29935032 W Pasivos inancieros. 0,00 .00
4, [Inversiones maesas, dudosas o en Bigia 200 000 V. Dacdvados 0,00 9,00
i Barodificaclones 000 000 i Pericgificaciones 0,00 0,40
. Tesoreria 8,279.852,74 18,811,807 37
TOTAL AT 21431255570 764.210.677,43] [TDTAL PATRIMOMIO NETO Y PASIVD 214.313.659,70 T64.210.077,43)
{ECENTAS DE ORDEN EYIFT7 31 Hitzz0te )]
1. CUENTAS UE COMPROMISO 220.584.500,00 0,00
1.1, Comprosises por operaciones largas da .00 o
detivados
1.2. Cenpromisos por opatacionss corfas Jde 22.504 804,00 8,00
dertvados
2. OTRAS GUENTAS DE ORDEN 192.921.430,68 236.426.207,41
2,1, Valorss cedidos en pristam por ks HO 4,00 000
2.2. Valoras aportados como parantfe poria HC Q.00 000
2.3, Valores recibidos en gerantla poria iIC 0,00 0,00
2.4, Caplial nominsl no suserilo ni en il 200 0.00
2.5, Pércidoes fscales a compansar 0,00 0,00
26 Obos 194.921,430,65 2354821711
|TO'I'.RL CUENTAS DE ORDEN FE 1428, 030,88 FIEE18.317, 1)
() Be tn, Goick ¥ I A efecion i

£a memona adjuntas forma parie integrante de (ks cuerites anyales.
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NB CAPITAL PLUS

Fondo de Inversién

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADOC EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

it

1. Cornisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,60 0,80
2, Comislones relrocedidas ala lIC 0,00 0,00
3 Gaslos de persenal 000 0,00
4. Otros gastos de explotacion
4.1. Comisién de gestién +1.306.906,98 -1.633.037,19
4.2, Comlsién depositario -118,809,70 -139.367,00
4.3. ingreso/gasto por compensaciin compartimanto 0,60 0.00
4.4, Otros -18.726.76 23.423.00
-1.444 443,44 -1.695.827 .19
5, Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
8, Excasos de provisiones 0,00 0.00
7. Delerioro v resullados por enajenaclones de inmovilizado 0,00 0,00
[A1)  RESULTADO DE EXPLOTACION 1,444,443 .44 -1.696.827,18}
8. Ingresos financleros 1.661.699,60 2.868,375,52
Q. Gastos financleros 0,00 ~118,00
10, Varlacidn del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior 73.489,86 273.839,50
10.2. Por operaciones de ia cartera exterior 2427.048,13 1.808.742 52
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00
104. Otros 0,00 000
2.600.537,98 2.082.582,02
11, Diferencias de cambio 2000 191,53
12, Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieras
12.1. Delerioros 0,00 0,00
12.2. Resullados por operaciones de la cartera interior 199.817.79 -109.616,49
12.3. Resuitades por operacionas de la cartera exterior 792.945,80 1.274.561,76
12.4. Resultados por operaciones con derivados -282.425,60 -378.141,06
12.5. Otros 0,00 000
710.338,99 786.804,24
iA.Z.} RESULTADO FINANGIERD 4.872.506 .87 5,738.835,28{
A3 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.428.163 23 4.043,008,00]
13.  impuesto sobre beneliclos -34.281,53 -40.430,08
A.4)  RESULTADD DEL EJERGIGIO 3.383.871,70 4.002.578,01]

{*} Se presenta, dnica y exclusivaments, 3 efeclos comparativos,
La memoria adjunia forma parie integrante de Jas cusntss anuales.
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NB CAPITAL PLUS
Fondo de Inversitn

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

1 Reseifa del Fondo

NB CAPITAL PLUS, Fondo de Inversion, {en adelante el Fondo) se conslituyd en Madrid el 27 de febrero de
1989 por un periodo de tiempe indefinido bajo la denominacién de Cuentafondo, Fondo de Inversion
Mobiliaria, y estd sujeto a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de inversién Colectiva,
considerando las ultimas modificaciones introducidas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por e
Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley, v en la restante normativa
aplicable,

El Fondo figura inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el n® 3653, en |a categoria de armonizados.

El domicHio social del Fondo se encuentra en ia calle Serrano, n® 88, Madrid.

Et objeto del Fondo es la caplacién de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos & invertitlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siermpre que el rendimiento de! inversor se
establezea en funcitn de los resultados colectivos,

El folleto de inversién del fondo se encuentra registrado y a disposicién del piblico en el regisiro
correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, folleto donde se describe la politica de
inversion para el mismo.

Dada la actividad del fonde no tiene responsabilidad, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, ta situacién financiera
y los resultados del mismo, por ello no se incluyen desgloses especlficos respecto a la informacitn de
cuestiones medioambientales en la memoria de las cuentas anuales.

El 15 de diciembre de 2017 el Fondo abre una nueva clase de participaciones, denominandola clase C, las
participaciones que exislieran con anterioridad a esta fecha las denomina clase 8, Las diferencias entre
ambos colectivos son las siguientes:

Participaciones Clase S

Planes especiales de inversién: existen un plan sistematico de reembolso con pericdicidad trimestral, con
caracter optativo para los participes. Ef importe reembolsado en cada timesire serd equivalente al
rendimiento obtenido en el periodo, siempre que éste sea positive. Ef valor liquidativo aplicable es el
correspondiente al mismo dia de la fecha de reembolso, que seré el primer dia habil de cada trimestre.

importe inversidn inicial, 10 Euros.
Participaciones Clase C

Colectivo de inversores: Inversores con contrato de gestion discrecional de carteras, de asesoramiento
independiente o de asesoramiento en el que se pacte con el cliente que a entidad no puede aceptar ni
retener incentivos,

Importe inversion inicial: 10 Euros.

La gestidn y administracién de! Fondo estan encomendadas a Novo Banco Gestion, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.AU,

Los valores mobiliarios estan bajo 1a custodia de Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia, entidad depositaria

del Fando,
i8]
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2 Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondoe y se presentan de acuerdo con
los formatos y criterios de valoracién establecidos en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las instituciones de Inversién colectiva, y demas normativa especifica de las Instituciones de
lnversion Colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de fa situacién financiera y de los
resultados de sus operaciones que se han generado duranle el efercicio.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, se someteran a la aprobacion de la
Junta General de Accionisias de ia Sociedad Gestora, estimandose que serén aprobadas sin ninguna
modificacién. Estas cuentas estan expresadas en Euros,

Comparacién de la informacién

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2017 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Las cifras
refativas al ejercicio 2018 contenidas en estas cuentas anuales se presentan dnicamente a efectos
compsrativos.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principlos contables y normas de valoracion
descritos en 1a nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracitn de cardcter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales del ejercicio, se haya dejado de aplicar en su
preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad Gestora del Fonde para la
elaboracién de las cuentas anuales,

Estimaciones contables y correccidn de errores

En fas cuenias anuales del Fondo se han ullizade ocasicnalmente estimaciones reafizadas por los
Administradores de su Socledad Gesiora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, eslas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion de! valor razonabie de determinados instrumentos financieros y de posiblas pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa centable en vigor,

£n tode caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros rlesgos inherentes a 1a inversion en valores (nota 5), lo que puede provocar
que el valor liquidativo de la participacién fluctle tanio al alza como a la baja.

No existen cambios en lag estimaciones contables ni errores que se hubieran producide en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los elerclicios 2017 y 2016.
Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el pairimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la
medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las comespondientes notas de
la memoaria.
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Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criferios aplicados en el ejercicio 2018,

3 Principios contables y normas de registro y valoracion

Los principios contables y normas de registro y valoracion mas significativas aplicadas por el Fondo en la
elaboracion de sus cuentas anuales se muestran a continuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién def Fondo continuara en el futuro
previsible, por lo tanto, la aplicacion de tas normas contables no estd encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

No obstante, dada la nattraleza especifica del Fondo y su cardoter abierto, las normas contables tendran
como finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se regisiran contablemente en funcién del periodo en que se devengan, con
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo,

Deudores

La valoracién iniclal se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccién, que equivale al valor razonable de |a contraprestacion entregada mas los costes de transaccion
que les sean directamante atribuibles,

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado, Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando ef método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuye
imparte se espere recibir en un plazo de tiempo inferlor a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las paridas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descomtados al fipo de interés efective calculade en el momento del
reconocimiento. Las correcclones valorativas por deterioro asf como su reversién se reconacen como un gasto
0 un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Cartera de inversiones financieras
a) Activos financieros
Clasificacién
Los aclivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, son los

siguientes;

1. Valores representativos de deuda. Obligaciones y deméas valores que supengan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
conlraclualmente, e instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujelo emisor.

2. Instrumentos de patrimonio. Emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas
participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef emisor,

3. Insfituciones de Inversién Colectiva. Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversion Colectiva.
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4. Depésitos. Incluye los depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepeion de los
saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

5, Darivados. {ncluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financlera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casoe, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

8, Otios, Recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiado en la Lay 22/2014, de 12 de noviembre, asf como importes comespondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

Reconocimiento y valoracion
Activos a valor razonable con camblos en fa cuenta de pérdidas y ganancias

Los activos financleros se vaiorarén iniclalmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
serd el precio de la transaccion més los costes de transaccidn explicites directamente atribuibles a la
operacion y excluldos los infereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupdn corrido, se registraran en la cuenta Interesas
de la cartera de inversién del aclivo del balance de siluacidn, cancelandose en el momento deal
vencimiento de dicho cupén.

£l importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formarén
parte de la valoracion inicial,

Las Instituciones calculardn, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10%, el valor
razenable de cada uno de los valores e instrumentes de su cartera de activos financieroas. Los activos se
valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
engjenacién, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputarén en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias,

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones
en el valor razonable se tendrén en cuenta los saldos de la cuenta Intereses de la cartera de inversion.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuirg la valoracion de los actives de los que proceden.

La determinacion del valor razonable de los activos financieros se realizard segdn [as siguientes reglas:;

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulie de
aplicar ef camblo oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

2. Valores no admitidos adin & cotizacién, Su valor razonable se calcula mediante cambios que resulian
de cofizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
tenlendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos ecendmicos.

3. Valores representalivos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando éste sea aclivo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando
no estén disponibles, el valor razonable se corespondera con el precio de la fransaccidn mas
reciente siempre que ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde
al momente de la fransaccién. En cualquier caso, las téenicas de valoracion deberan ser de general
aceptacitén y deberan utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular
la shtuacion actual de tipos de interés v el riesgo de crédito del emisor.

4. Valores representativos de deuda no cofizados. Su valor razonable es el precio que iguala e}
rendimiento interno de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la
deuda piblica, incrementados con una prima o margen determinade en el momento de la adquisicion
de los valores.
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5. Depbsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio gue iguale la tasa inferna de rentabilidad de la inversién a los tipos de
mercado vigentes en cada momento.

6. Acciones o participaciones en otras insliluciones de Inversion Colectiva y entidades de capital riesgo.
Su valor raronable es ai valor liquidative del dia de referencla, o en caso de no existir, se utifizars el
Gltimo valor liquidative disponible. En caso de dque se encuentren admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negoclacién, se valorardn por su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre e |IC
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del R.D. 1082/2012, se ulilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

7. Instrumentos financleros derivades. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se frate de instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sistemas mullilalerales de negociacidn, se
valorardn mediante |2 aplicacion de metodos de valoracion adecuados, conforme a lo esfipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, y sus
sucesivas modificaciones.

7. Intereses de carlera de inversién, Recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos de la
cartera de inversiones financieras.

8. Inversiones morosas, dudosas o en litigio. incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemalico y, en tedo caso, de agusilas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Baja del balance de situacion

Las Instituciones daran de baja un activo financiero cuando expiren 6 se hayan cedide los derechos
confractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, slendo necesario que se hayan transferido
de manera sustancial los rlesgos y beneficios inherentes a su propiedad,

Por el contrario, no se dardn de baja los activos financieros en {08 que no se retienen sustanciaimente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

En el caso de que la institlucion de inversién colectiva no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los
riesgos y beneficios, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del
mismo, siluacién qus se determinara dependiendo de |a capacidad del cesionario para transmitir dicho
activo.

Pasivos financieros

Clasificacién
Los pasivos a valor razonable con cambios en [a cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

1. Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de
los confratos de permuta financlera que el Fondo tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruclurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

2. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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1. Deudas a largo/corto plazo: racoge, en su caso, las deudas contrajdas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, as! como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efeclos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

2. Acreedores: recoge, en su caso, cuenlas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas
a pagar”.

Reconocimiento y valoracién

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en ia cuenta de pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizara de acuerdo a los
criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias,

En particular, en ei caso de Ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos
por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en
su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

La principal técnica de valoracidn aplicada por la Socledad Gestora del Fondo en la valoracion de los
instrumentos financieros valorades a valor razonable es ia comespondiente a la ufilizacién de
cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente
para valores representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivadas, en su
cas0.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la Sociedad
Gestora del Fondo realiza su mejor estimacion de! precio que el mercado fijarfa, utilizando para ello sus
propios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se ulilizan diversas técenicas, incluyendo la
extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en & momento inicial es el precic de la transaccion, salvo que el valor de dicho
instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con &l mismo o similar
. instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracidn donde las variables utilizadas incluyan sélo
dutos observables en el mercado, principaiments los tipos de interés. Para estos casos, que se producen
fundamentalmente en determinados valores representatives de deuda privada o depésitos en entidades
de crédito, en su caso, la principal técnica usada al 31 de diciembre de 2017 por el modelo interno de la
Sociedad Gestora para determinar ef valor razonable es el método del “valor presente”, por el que los
flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando fas curvas de lipes de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los mercados.
Para la determinacion del valor razonable de los derivades cuando no hay cotizaciones publicadas en
mercados actives, la Socledad Gestora del Fondo utiiza valoraciones proporcionadas por las
contrapartes del instrumento derivado, que son periédicamente objeto de contraste mediante contra
valoracion, ufilizando distintas técnicas como el modefo de “Black-Scholes” o similar, que de la misma
manera emplea inputs observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads, tipos de
cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, enfre ofros, los trminos de los contratos y los datos
observables de mercado tales como tipos de Interés, riesgo de orédito o tipos de cambio, En este
sentido, los modelos de valoracidn no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas
metodologlas mediante ef calculo Interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio
negociado activamente.

Débitos y partidas a pagar

Se valoraran por su valor razonable que sera el precio de la transaccién ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamenie atribuibles.
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Posteriormente, se reallzard a su coste amortizado. Los intersses devengados se contabilizarén en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquelias
partidas cuyo imporie se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su
valar nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Baja del balance de situacién

Se dara de baja cuando la obligacion se haya extinguide, La diferencia entre el valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacién pagada inciuidos los costes de transaccion atribuibles se reconocers en
la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instfrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de
divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance de situacién, sagun su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ia cartera inlerior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de Inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucian el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el niimero de participaciones ¢ acciones
& asignar. La operacién no se valorara hasla que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de fa
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacién,

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la confratacién y hasta el
momentc del cierre de la posicitn o el vencimiento del conirato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el eplgrafe "Variaclén del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contralos de futuros, opciones y/o warrants se registran en e momento de su
contratacién y hasta el momento det cierre de la posiciéh 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, segln su naturaleza y por el imporie nominal compromatido.

W
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Las primas pagadas {cobradas) para i ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la
fecha de ejecucion de la operacitn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por oparaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se regisiran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de eslos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en e epigrafe “Derivados” de la cartera Interior o exterior del activo
o del pasive, segtin su saldo, del balance de situacidn, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Detetiore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
- Resulados por operaciones con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, st la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o
posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de éstos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC” de las cuentas de orden. £n caso de venia de
los valores aportados en garantia, se reconote un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacton da
devalverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epligrafe "Tesoreria” del balance de
situacion,

Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aguelias que se denominan o liquidan en una moneda distinta de
ia moneda funcional de la institucion.

Toda transaccion en moneda extranjera se convertiré a la moneda funcional, mediante ia aplicacién al importe
en moneda extranjera, def tipo de cambio de contado de la fecha de ia transaccion.

Como tipo de camblo de contado, se tomara el tipo de contado mas representative del mercado de referencia
a la fecha en cuestitn o, en su defecto, del ilimo dia habil anterior a esa fecha.

Las parlidas monetarias y las partidas no monstarias que formen parie de la cartera de instrumentos
financieros se valoraran con la frecuencla que corresponda de acuerdo con la Norma 107, al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoraci6n.

En el caso de parfidas monetarlag que sean tesoreria y débitos y créditos, fas diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe Diferencias de cambio. Para el resto de parlidas monetarias y las paridas no
monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferenclas de camblo se tratarén
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de [a vaioracién,
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Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fonde se calculan diariamente, y es e resultado de dividir &
patrimonio, determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y en el articulo 78 def Real Decreto 1082/2012, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, entre el ndimero de participaciones en circulacisn a la fecha de calculo,

Suscripciones y reemboisos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono, respectivamente, al
epigrafe "Participes” de pasivo del balance de situacidn el Fondo.

El precio de las participaciones sera ef valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsada como el
efectivo a reembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y ia determinacién efectiva de! precio de las patticipaciones, i
importe solicitado se regisira en ef capHulo "Deudores por suscripeién de participaciones” del activo del
balance de situacién del Fando, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo det balance de situacién del
Fondo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto de beneficios se considerara en general como un gasto a reconacer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y estara constituido por el impuesto corriente y ol Impuesta diferido.

Ei impuesto corriente se comresponde con fa canlidad que satisface como consecuencla de las liquidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras veniajas fiscales no ullizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
refenciones y pagos a cuenta.

Ef impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento v la cancelacién de los pasivos vy activos por
impuasto diferido, que surgirén de las diferencias temporarias originadas por ia diferente valoracian, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias Imponibles (que dan lugar a mayores
cantidades a pagar o menores cantidades a devoiver por el impueste en ejercicios futuros) dardn lugar a
pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores
cantidades a pagar o mayores cantidades a develver por el impuesto en ejerciclos futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente, daran lugar a aclivos por
impussto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un aclivo por impussto diferido en ningdn caso y s6lo se reconocerin mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en Ja cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de fas cuentas de
orden det Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los actives por impuesto diferido solo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan Ja aplicacién de estos activos. La
cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando os tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversidn. En caso de modificaciones en las normas fributarias, se produciran los
corraspondientes ajustes de valoracion,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos ulitizados, en su caso, por el Fondo, para el

reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de Interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de fa
cartera de aciives financieros se registra en el epigrafe "Cartera de Inversiones financieras - Intereses de la
Cartera de inversion® del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en ef
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Comisiones y conceptos asimitados

Los ingresos que recibe e Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
sopartadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el eplgrafe "Comisiones retrocedidas &
fa HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depésito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que el Fondo
realice su actividad, se registran, segin su nafuraleza, en el epigrafe "Ofros gaslos de axplotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Vartacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los eplgrafes "Detericro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financleros”, segtin corresponda, de ia cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Operaciones vinculadas

La Ley 35/2003, en su articulo 67 y el Real Decreto 108272012, en sus articulos 144 y 145, establecen ia
normativa en relacién con las operaciones vinculadas. Para eflo, los administradores de ia Scciedad Gestora
han adoptado los procedimientos necesarios con el objeto de evitar conflictos de interés y asegurar que esias
operaciones se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periGdicos
registrados en la Comisién Naclonal de! Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intetmediacion, el importe
de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y ef importe efective por
compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

4 Deudores
i detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:
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intereses 16.000,00 0,00

Depositos de garantias 189.805,02 0.00
Administraciones piblicas deudoras 8.141,48 4.483,24
Otros 6.339.27 0,00

219.285,78 4.483,24

La cuenta de Deudores por depésitos de garantias recoge los importes cedidos en garantia por posiciones en
futtiros financieros vivos al cierre del gjercicio,

La cuenta de Administraciones publicas deudoras al 31 de diciembre de 2017 y 2016 tiene el siguiente detalle:

H.P. deudora retenclones y pagos a cuenia 8.141 49 4.483.24

§ Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diclembre de 2017 se incluye como Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la totalidad de la cartera exterior de inversiones financieras estaba
denominada en Eurgs,

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2017 y
2018, es el siguiente:

inferior a 1 afio 0,00 9.374.033,80
Comprendido entre 1 y 2 aflos 0,00 41.216.739,41
Comprendido entre 2 vy 3 afios 27.698.229,31 91.198,784,37
Comprendido entre 3 y 4 afios 76,080.782,28  85.968.288,58
Comprendido enfre 4 v 5 afios 60.037.865,12 8.020.456,27
Superior a § afios 41.632.264,83 11.905.486,77

205.448.141,64  247.693.786,20

Depdésito de los titulos

Novo Banco, S.A., Sucursal en Egpafia, como entidad depositaria del Fondo, es responsable a todos los
efeclos de la custodia de los valores mobiliarios y activos financieros que integran la cartera del Fondo (nota
1)

Los valores mobillarios y demds actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia

de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realfice en los mercados
secundarios oficlales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para

el ejercicic de esta funcion. \&
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Cuentas de compromiso

At 31 de diciembre de 2017 y 2016, e Fonde mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
cCOMPromiso:

Futuros vendidos 22.504.600,00 0,00

Al 31 de diciembre de 2017, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Gestion de riesgo

La gestién de los riesgos financieros del Fondo estd dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios
para confrolar la exposicidn del Fendo al riesgo de mercado (que comprande el fdesgo de lipo de interés, el
riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), as! como a los riesgos de
crédito v liquidez, En este sentido, el Real Dacreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y que son controlados por la Sociedad Gestora de ia
Fondo, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta suleta el Fondo:

s Limites ala inversion en otras Institucionas de inversion Colectiva.

La inversién en acciones o participaciones emilidas por una Unica I, de las menclonadas en el articulo
4B.1.0) y d}, no podré superar e! 20% del patrimonie, salvo en las HC cuya politica de inversion se base en
1a inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del
Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, no pedra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a a inversion en valores colizados.

L& inversion en los activos e instrumentos financieras emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupe econdmico) no podra superar e 5% del
palrimonio del Fando. Este limite quedara ampiiade al 10%, siempre que la inversién en los emisores en
fos que supere el 5% no exceda del 40% del palrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando
se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una
comunidad aulénoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualguier otro Estado que presente una calificactén de solvencia otorgada por una agencia especializada
en calificacion de rlesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del Reino de Espafia. Cuando se desee
superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.0) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversion en valores de una misma emisién no supere ef 30% del activo det Fondo. Quedaré ampliado al
25% cuando se trate de Inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede
en un Estado Miembro de la Unibn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientements los compromisos de la emision 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, Ei fotal de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del
patrimonic del Fondo.

» Limite general a a inversidn en derivados.

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
ef patrimonio neto del Fondo. Por expesicion total al riesge se entenderd cualquier obligaciin actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivades.

|
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del pafrimonio def Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derlvados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patiimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones smitidas por entidades da
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficienternente los compromisos de la
emision y quaden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que |
Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% de patrimonio del Fondo

La exposicion al riesgo de mercade del activo subyacenfe asociada a ia ulilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los ariculos 50.2, 51.1 y 514 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A lales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatl o de renta fija que cumpla con
los requisiics establecidos en el articule 50.2.d), fipo de interés, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad,

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupe econdmico se consideran un (nice
emisor.

« Coeficiente de liquidez.

El Fondo debera mantener un cosficlente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del patrimonic del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros.

El Fondo padrd endeudarse hasta el limite conjunto def 10% de su patrimonio para resolver dificuliades
transitorias de tesareria, stempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por adquisicién de
activos con page aplazado, con las condiciones que establezea la Comisitn Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de activos
financieros en el perlodo de liquidacién de a operacion que establezea el mercado donde se hayan
contraiado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone el Fonde que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gastora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa fas pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se verfa mitigado con los
limites a ia inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que Heva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en |a
definicion y monitorizacién periédica de limites intemos que, en funcién de la vocacién inversara de la IiC,
determinando, entre otros aspectos, rafing minimo de Inversion y raling medio de la cartera, la exposicién
méxima por emisor v su rating y exposicién maxima por tramos de rating, efc.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversiéh en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez Inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Socisdad
Gestora det Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de fiquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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En concreto, fa polftica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad Gestora det Fondo
consisle en la definicién y monitorizacidn periodica de limites internos que, de acuerdo con ta vocacion
inversora de la IIC, determinande, entre ofros parametros, el porceniaje minimo de liquidez (tesorerfa y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco Hguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de ias instituciones de Inversidn Colecliva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de rlesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: La inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para aclivos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversidn en activos denominados en divisas distintas del Euro conlfeva un
rlesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: L.a inversién en instrumentos de patrimonio conlieva que
ta rentabilidad de! Fondo se vea afectada por la volalilidad de los mercadas en los que invierie.
Adicionalmente, ta inversién an mercados considerados emergentes puede conlfievar, en su case, rigsgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afactar al valor de
fas inversiones, hacléndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo fa Sociedad Gestora del Fondo consiste en ia
definicidn y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de fa iiC,
determinando, entre ofros criterios, las bandas de exposicién maxima y minima de las carteras a renta variable
y a renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés (duracidn).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segun lo establecido en fa normativa apficable.

6 Acreedores
£ detalle de los Acreedores al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

Acreedores por suscripciones y reembolsos 180.577,69 205.113,88
Acreedores prestacion de servicios 124.033,26 152.179,80
Administraciones publicas acreedoras 398.804,61 41,046 52

344.505,56 398.340,20

lLa cuenta de Adminisiraciones puéblicas acreedoras al 31 de diclembre de 2017 y 2016 tiene el siguiente
detalle:

H.P. acreedora por {.R.P.F. 1.225,53 816,44
H.P. acreedora por impuesto sobre sociedades 38.669,08 40.430,08
30.804,61 41.048,52

7 Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2017 y 2018 la composicién de este epigrafe del balance de situacion era la sigulente:
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Novo Banco, 8.A., Sucwsal en Espafia {euros) 8.275.793,26 16.841.766,53
Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafa {divisas) 0,00 0,00

8.275.793,26 16.811.766,53

Garantias recibidas en efectivo {euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efectivo (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

Ofras cuentas de {esoreria {euros) 59,48 40,84
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00
59,48 40,84

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en los ejercicios 2017 y 2018 un tipo de
interés anual de mercado.

8 Participes

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificaciones, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un
deracho de propiedad sobre diche patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién a 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de a sigulente
forma:

Patrimonio atribulde a participes al cierre del ejercicio 213.968.054,14 263.812.337,2¢8
Numero de participaciones emitidas 111.424 67 139.331,65
Valor liquidativo por participacién 1.820,30 1.8093,41

Nimero de gar!iciges 5.162 6.780

Segun lo indicado en la nota 1, el Fondo con fecha 15 de diciembre de 2017 ha abierto una nueva clase de
participaciones dentro del Fondo, denominada Clase C. A la fecha de cierre del ejercicio fodas las
paricipaciones suscritas corresponden a la Clase 8, por lo que Ia totalidad del valor liquidative corresponde a
las participaciones de Clage 5.

Et movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejerciclos 2017 y 2016 se recoge en el Estado
de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del efercicio, una vez considerado f Impuesto sobre beneficios, se distribuira en fa cuenta de
"Participes” del Fondo.
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian participes {ni personas fisicas ni juridicas) con participaciones
individuales significativas.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispandra del plazo de un afio para Hevar a cabo fa reconstitucion permanente del
nimeroe minimo de participes.

9 Oftros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y depésito

Segiin se indica en la nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a Novo Banco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A.U. Por este servicio la Sociedad
Gestora percibird una comisién anual de gestidn que sera del 0,556% sobre el patrimonic para las
participacicnes de la Clase S y dei 0,35% sobre el palrimonio para las participaciones de la Clase C.

Durante el ejercicio 2017 la comisién de gestién aplicada ha sido del 0,55% sobre el patrimonio, dado que
todas las participaciones suscrilas eran de la Clase S, La comision se calculara diariamente y se liquidara
mensualmente. £l importe por este concepto ha ascendido a 1.308.906,98 Euros al 31 de diciembre de 2017 y
a 1.533.037,19 Euros al 31 de diciembre de 2016.

Seglin se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Novo Banco, S.A. Sucursat en
Espafia, Entidad Depositaria. Por este servicio la Entidad Depositaria percibird por sus servicios una comision
anual de depdsito del 0,05% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El importe por este concepte ha
ascendido a 118.808,70 Euros al 31 de diciembra de 2017 y a 139.367,00 Euros al 31 de diciembre de 2016,

El Reat Decreto 10822012, de 13 de julle, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva vy sus posteriores modificaciones (nofa 1) desarrolla en su Tiulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las enfidades depositarias de las Insiituciones de lnversidn
Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2018 ha entrado en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la
Comisién Naciona! del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de
inversién colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando ef alcance de las funciones
y responsabifidades que tienen encomendadas, asi como las especiafidades y excepcionss en el desempefio
de dichas funciones.

Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

3. Separacién entre a cuenta de valores propia del depositario y 1a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones det depositaric y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar gue todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre de! Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras HC, 1a custodia se realizard sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio exprasamente designado
por aquel,

Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en condiciones de mercado.

Comprobar el cumplimiento de coeficientss, critetios, y fimites que establezca la normativa y et folleto
del Fondo,

8. Supervisar os criterios, foérmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el céleulo

del valor liquidativo de las acciones del Fondo.
|

¢
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g, Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la Sociedad
Gestora debe remifir a la Comision Nacicnal de! Mercado de Valores, de conformidad con ia
normativa vigente,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financiercs que integran el patrimonio del
Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo case la
responsabilidad derivada de ia realizacién de dicha funcidn.

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

12, Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las parlicipacionas en
circulacion asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas,

13. Las suscripcionas y resmbolsos de conformidad con el artfculo 133 del Real Decreto 1082/201 2, de
13 de jullo,

Gastos de personal

Ef fondo carece de personal propio, Ia gestion y administracién Ia realiza Novo Banco Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U., con [a que tiene suscrilo un contrato de gestion.

Honorarios de auditoria

tos honorarios cormespondientes a la auditoria del ejercicid 2017 y 2016 han ascendido a 8.500 Euros y
10.000 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo,
cantidad adicional alguna por otros conceptos.

10 Situacidn fiscal

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo da gravamen a efectos
del impuesto sobre Sociedades es deil 1%.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en ef epigrafe “impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de Impussto sobre beneficios nelo, en su caso, del
efecto de la compensacién de las pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que el fondo oblenga resultados nagativos.

Conforme al articulo 26 de ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def impuesto sobre Sociedades se establece
una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios antetiores a compensar,
admitiéndose ia compensacion de Iz totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de Euros.

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden-pérdidas fiscales a compensar™ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2017,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse 3 las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por el Fondo, los resuftados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sufetos a  verificacion pueden dar fugar a pasivos fiscales de
caracter contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad Gestora, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos
pasivos conlingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudlera derivarse no
afectaria significativamente a las cuentas anuales de! Fondo.
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11 Otra informacion

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, el Fondo no tenfa ningln imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significatives a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores
de su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de page a proveedores en operaciones comerciales al
31 de diciembre de 2017 y 2016 camo los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y
2016 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento,

Acontecimientos posteriores al cierre

En cuanto a los meses wranscurridos a partir del clerre del ejercicio no se han producido acontecimientos
dignos de mencion.
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N8 CAPITAL PLUS
Fondo de Inversitn
INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

£1 afio 2017 terminé dentro de un escenario donde la expansién econdmica se habia extendido a lo largo del mundo con
niveles de inflacién bajos. Los avances tecnolagicos y fa mayor flexibilidad aborat fueron los principales causantes de que
los niveles de Inflacitn se situaran por debajo de lo deseado. El impacto de estas cuestiones en el largo plazo explicd que
muchos infegrantes de los bancos centrales de los paises desarroliados dirigieran sus miradas hacia otras cuestiones. El
mejor resumen lo hizo Draghi en referencia a la Eurozona; “fos flesgos de deflacién han quedado atrds, pero también han
minorado las probabilidadss de afrontar bajes tasas de inflacién”. Asi pues, durante sl afto sl hubo inflacién y las cifras a
escala global estuvieron en ef entorno del 3%, apuntaladas por las mejoras en jos paises desarrollados.

En marzo, Draghi considerd que los “riesgos de deflacion habian deseparecido en gran medida” y el comuricado del
ancuentro de Ia enfidad ya no recoglé la mencién a la posibilidad de “acfuar con fodos los inskrumentos dentro de su
mandatc®. Un primer paso gue se vio seguido de otros, como ia refirada del comunicate del encuenire de junio de la
mencién a asistir @ menores tipos en la UEM. El lenguaje del banco central fue evoluclonando hacia un {ono menos
generoso, en linea con las mejoras detectadas en la Eurazona y que llevaron a deseribir un entorno de riesgos equilibrados.

El gran paso del BCE llegé en otofio cuando decidi6 prolongar en § meses las compras netas de activos, hasta septismbre
de 2018, Unas compras gue todavia no divisarfan una fecha para su fin, paro que se recortarian de 80 rmm € hasta 30 mm €
con el inicio del proximo afic. Las anteriores cifras, junto a los actuzles niveles de tipos y las reinversiones de los
vencimientos, continuaron suponiendo una politica monetaria expansiva para la UEM. Los niveles de inflacidn
insatisfactorios en la zona euro y, sobre todo, la necesidad de constatar que su mejora sea aute-sostenible, justificaron esta
situacion; sin embarge, en un (itimo gesto en 2017, Draght apunt$ gue las perspectivas para la mencionada sostenibilidad
hablan mejorado.

La Resarva Federal lleva a cabe tres subidas de fipos que los lleva det 0,76% hasta el 1,50%, dichas subidas pasaron a un
segundo plano respecto a los pasos dados para reducit el balance. A mediados de afio, se decidio la hoja de ruta para
culminar este proseso y, en septiembre, 8e aprobé el inicio de su aphicacién; de forma gue empezé a kmitarse la cuantia de
las reinversiones de los vencimientos de la cartera de la Fed, limitacion que trimestralmente evelucianaria gl alza, de no ser
recomendable lo contrarlo, Sin embargo, esta situacién no se dio y el gran hito se confirmé an diciembre, pues se aprobo la
aceleracion del ajuste del balance de la Reserva Federal con el inicio del afio. Durante la segunda mitad del afic EE.UU.
mosird un aumento de la aclividad econdmica; sin embargo, la politica monopalizé gran para de los titulares del afio
estadounidense, desde las lensiones con ofras nacionas hasta Ia estrategia de proteccionismo comercial, pasando por la
ansiada reforma fiscal. Finaimenle, ésta supuso la primera gran victoria de la Administracién de Trump y, aunque fue
descafeinada respecto a las promesas iniciales, permitié empezar a jugar a favor del crecimiento en la parte final del afio.

La menor generosidad monetaria de la Fed, se vio acompafiada en noviembre por una subida da tipos en +25 p.b hasta
0,50% en Reino Unido. El Banco de inglaterra, a modo de cortafuegos de las ramificaciones del apoya al Brexit, articuld en
2016 un completo paquete de medidas de estimulos entre [as que se incluyé una bajada de lipus de 25 p.b. Sin embargo,
en un primer momento, la economia britanica evoluciond mejor de lo espsrado v la inflacion subld hasta cotas del 3% anual
erosicnando fos recursos reales de los hogares, de forma que la entidad britanica aprovech esta coyuntura para recuperar
su margen de conforl volviendo a situar los tipos en la cota de 0,50% que tanto ie costd sacrificar. El banco central britanico
siempre tuvo muy presente el impacto de los tipos sobre la banca y los planes de pensiones, explicando su daeseo de
recuperar el "colchén® par esta via. EI Brexit pasé por fases bastantes dispares en 2017, desde la apuesta de May, a favor
de una estrategia dura antes de acivar el mecanismo de salida en marzo, hasta las cesiones brildnicas que permitieron a
los jefes de Estado y Gobiemo de fa Unién Europea, dar el visto bueno a los resultados de la primera fase de las
negoclones.

En términos de hilos politicos, la primera gran cita de este afio fue en Holanda, donde el partido euroescéptico VWD
cosech® unos resultados peores de lo pravisto al fograr el 13% de los votos, permitiendo un respiro que tuvo continuldad
con la solida victoria de Macron en las elecclones a la Presidencia de Francia en mayo. Por el contrario, las noticias en la
segunda mitad dei afio fueron menos positivas, dado que los resuftados eleciorales en Alemania complicaron la
conformacién de gobiemo y dejaron la puerta ablerta a unas segundas elecciones, mientras que en Austra los
euraescépticos se convirlieron en ia bisagra para poder gobernar. Sin embarga, estas nolicias llegaron en un momento de
aceleracion del crecimionto y sorpresas positivas a este respecto, haciendo que su impacto fuera muy distinto a lo que
hublera ocurrido unos trimestres anfes.

Las elecciones en [talia acabaran celebréndose en 2018 y lo harén en un escenatio de consolidacion de la recuperacion
econdmica, pero tamblén marcado por las presiones en el ambito suropeo para poder mejorar el tralo a la banca ifaliana. A
comienzos de junio, las autoridades italianas consiguieron acordar con Bruselas el rescate preventivo de Monte dei Paschi,
justo unas semanas antes de tener que afrontar ta liquidacion de Banca Papolare di Vicenza y Veneto Banca.

En Espafia, y también an junio, asistimos a la resolucion del Banco Popular y a su posterior venta al Banco Santander. Un
hecho que se prudujo en un afio caracterizado por el dinamismo del crecimiento, como atestiguan los avances del PIB en
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niveles del 3%. No obslante, esta situacitn se vio ensombrecida, parcialmente, por et aumento de la incertidumbre polfiica
en los ditimos meses del afto.

Portugal vivi6é un buen afio del que caben destacar dos cuestiones: la salida del procedimiento de déficit excesivo y la
subida del rating del pals por parte de S&P. En septiembre, la agencia estadounidense volvié a situar la nota portuguesa en
grado de inversion al mejorarla hasta BB8-.

A pesar de la continuidad de ciertos problemas de fondo y episadios negativos, el saido de 2017 fue mucho major de fo
esperado y podria resumirse como un ejercicio de menos a mas en el que, incluso, las cifras de crecimiento en paises
comoe Halia y Japon acabaron por sorprender al alza,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se recoge en la memoria de 1as cuentas
anuales adjunta, estd destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gostién de los
riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente, as como a fa politica de inversidn establecida en su folleto.

Gastos de investigacion y Desarrolio
Dado su objeto social, ef Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de Investigacion y desamollo.

Adquisicién de acciones propias
Este apartado no aplica al Fondo,

Periodo medio de pago a proveedores
Nada que indicar adicional a lo comentado en la memoria de las cuentas anuates det Fondo.

Acontecimientos posteriores al cierre

Desde el clerre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este Informe de gestién, no se han
producido hechos postericres de relevancia que no se sefialen en la memoria de las cuentas anuales adjunta.
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Diligencia que levanta del Secretario del Consejo de Administracién de Novo Banco Gestidn, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D. Enrique Cabanas Berdices, para hacer constar
que:

En Ia sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid, previa convocatoria en forms, se
adopta el acuerdo de formular las Cuentas Anuales, el Informe de Gestion de NB CAPITAL PLUS, Fondo
de inversion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2017, contenidas en un
documento de 26 paginas que ser& entregado a la Compafila Auditora y que consta de un balance de
situacion, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una memorla
y un informe de gesfion.

Todos Jos sefiores Consejeros, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, firman la presente
diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de Febrero de 2018

El presidente Secretario consejero

W,,Q;\n Ve

o

Fdo: Paulo Alexandre Ramos Vasconcelos Fdo: Erfrigue Cabanas Berdices
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Fdo: Nuno Manuel Palricio dos Sanfos £do; Jodo Carlos da Pledade Ferreira de Pina
Pereira

El Consejero independiente

Fdo:; Juan José Péraz Sdez




