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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Accionistas de TIBEST DOS, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Opinioén

Hemos auditado las cuentas anuales de TIBEST DOS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad 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 informacion financiera gue resulta de aplicacidn (que se identifica en fa nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mds adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la auditorfa de las

cuentas anuales de nuestro informe.

somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, gue son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segln 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 que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente’ly
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adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mads relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorrecién material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstos, y no expresamos una
opinién por separado sobre esos riesgos.

Valoracién de la cartera de inversiones financieras

Riesgo

Segtin se ohserva en la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad tiene una importancia muy relevante dentro del total activo de la Sociedad, debido a que
la Entidad tiene como objeto la obtencién rentabilidad de las aportaciones entregadas por los
accionistas canalizéndolos a través de la inversién en instrumentos financieros apropiados segin la
politica de inversion establecida por la Sociedad. Consideramos este aspecto como mds significativo
derivado de la relevancia de la valoracion de los activos que componen la cartera de inversiones
financieras y su influencia sobre el célculo del patrimonio y por tanto del valor tedrico de la Sociedad.

Respuesta del auditor y observaciones esenciales .

Las comprobaciones realizadas, entre otras, en el desarrollo de nuestro trabajo han sido las siguientes:

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

2. Comprobamos que las inversiones realizadas cumplen con los requisitos establecidos en la normativa
en vigor para estas entidades y en €aso de desviaciones estas se subsanaban en los plazos marcados

por la normativa aplicable.

3. Realizamos un muestreo de operaciones efectuadas durante el ejercicio por la Sociedad cruzando
ésta con la informacion soporte entregaday comprohando el circuito completo del asiento realizado.

4. Circularizamos a la entidad depositaria de la Sociedad para obtener certificado de los valores de los
que es titular esta entidad a 31 de diciembre de 2017 y cruzamos con la informacion recogida enla
cartera de inversiones financieras.

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

6. Contrastamos que la memoria recogfa todos los desgloses de informacién establecidos por el myé"&?}

de informacién financiera aplicable. . 4
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Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya formulacidn
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas
anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Sociedad obtenido en la realizacion de la
auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion
del informe de gestidn 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

ello.

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

0

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad, para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable
de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la sociedad, o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidad del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estan
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que contiene
nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria

realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigenie en
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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 basandose en las
cuentas anuales,

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

o Identificamos y valoramos las riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgosy obtenemos
evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinidn, Ei riesgo
de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacidén, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del cantrol interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy la correspondiente informacion revelada por los administradores.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento v, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si
existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que lamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente infarmacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada, Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida [E]
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 Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el

alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria,
asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la

auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anua!es!gle
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Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales
reglamentarias prohiban revelar puiblicamente la cuestion.

BAILEN 20, S.A.P.
Inscrita en el RO&Q N2 52325

¢ Pgsition, oW
Zgiﬁié %1aedril

7 o
Miguel AngelGutierrez Miguel
inscrito en el ROAC N2 3518
76.de Febrera de 2018




[ 3

. N

TIBESTDOS
Socledad de Inversian de Capital Varlable, SA.
BALANCE OE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

0J9394002

| . : o EURDS|
{ACTIVO 3114212047 31112/2016 (] PATRIMOMIO NETO Y PASIVO, 31212017 “31H2i2016.(*))
[A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00l IA) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.505.486,114 .. 4.037,385,71
ACCIONISTAS
L Inmovilizado intangible 0,00 0,00 A-1} Fondos reembolsables atribuldos 2 3.805.488,11 4.037,385,71
participes o acclonlstas
i novilizado materal 6,00 600 | Capital 4,523:963,30 4.296.243,45
i Actives por impussto diferide 4,00 000 il Parlicipas .00 0.00
L Prima de emision -1.030.785,14 -1.032.072,29
[N ACTIVO CORRIENTE 3.614.89242 4,047,455,37] V. Reservas 807.648,86 749.567,10
v, {Accionas propias) -$13.698,08 -34.424,31
L Deudores 20,039.98 5631763 VI Resultadas de-sjerciclos anleriores 0.00 0,00
i Cartera de inversiones financleras 3.419.652,74 3893.056,11 VI, Olmas aponacicnes de socios 0,00 0,00
1. Cadera infetior Wi,  Resullado delefercicio 218.357,15 58.081,76
1.1, Valores representativos de deuda 0,00 000 X (Dividendd a cuenta) 0.00 0,00
1.2, inslrumantes de patfimonio B813.743.79 664,402.49 A2}  Ajusies por cambios do valoren 0,08 0,00
inmoviiizado material de uso prople
1.3 janags de:lnversidn ook 218.887,87 200.932,10 A-3) Otro patrimonio atribuldo 0,00 0,60
14, Depdsitos en EECC 141.6890,29 0,00
1.5, Usiivados 0,00 0,00 @) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00}
1.8, Otros 8,00 0,00
974:421,75 885,334,59 L Provisiones a:largo plazo 0,00 0.00
2. Carlera extarior 1, Dendas a largo plaze 0,00 0,00
2.1. Valores representalivas de deuda 0,00 105.479,48 1l Pasives por impusste diferdo 0,00 0,00
22, lnstrumentos de patdmonio 1.560.433,74 1.847,335,78
2.3 Institucionas de Inversion colactiva 883.436,16 848,235,919 [g] PASIVO CORRIENTE 9.506,31 10.060,68}
2.4. Dapbsitos.en EECC 0,00 0,00
2.5, Derivados 330,00 8,222,002 1 Provislonss a corle plazo 0,00 0,00
26. Otros 800 000 # Deldas a corlo plaze 0,00 C,00
2.444,18087 2.809.32247 L Acreedores 9.508,31 10,060,868
3. intereses de la cartera de lnversién 123142 ~700,65 N, Paslvos financleros 0,00 0,00
4, Inversiones morosas, dudosas o enlitiglo 0.00 0,06 V. Dervados 0,00 .00
#l, Periedificaciones. 0.00 0,00 Wi Periodicaciones 0,00 0,08
V. Tesoreria 176.389,70 2467.182,63
[TOTAL ACTIVO 3,614,692,42 4.047.456,37} [TOTAL PATRIMONIO NETO' Y PASINO 3.814.99242 4.047.156,39]
CUENTAS DE ORDEN 3111212017 311122016 )}
1. CUENTAS DE COMPROMISO 486,820,00 1.879.268,67
1.1. Compromisos por operaciopes largas de 000 1,393,088,67
derivados
1.2.  Compromlsos por operaciones conas de 468,820,00 486.180,00
derivados.
2 OTRAS CUENTAS DE ORDEN 16.661.401,28 17.442.462,51
2.4, Valores cadidos en préstama por la iC 0,00 0,00
2.2, Valores sportados como gerarla porla iiC 0,00 0,00
24, Valores recibidos en garantia porla iiG 0,00 0,00
2.4, Capital nominat no suscrite nlen circulacion 16.333.414,20 16.561.134,05
{SICAV)
2.5, Pérdidas fiscales a compensar 0,00 133,880,53
2.8, Olros 227.987,08 747.347,93
[TOTAL CUENTAS DE ORDEN 17.050,221,28 19.321.731,18]
{*}Sep {a, tinfca y. axcl e, 4 efectos parativos.

{ & memoria adjunta forma pante Integrante de las cusnias anuales.




TIBEST DOS
" Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
GUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIC TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

0J9394003

EUROS
31112/2017 311212016 1)
1. Comisiones de descuento por suscripclones ylo reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a fa l1C 1.781,12 249,08
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion
4.1, Comision de gestion -23.710,91 -22.548,89
4.2, Comisién depositario -3.951,81 -3,758,18
4.3, Ingreso/gasio por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4, Otros -8.186.03 -10.088,08
-35.858,75 36,395,185
5, Amottizacion del inmovilizade material 0,00 0,00
6, Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
[A.1 ) RESULTADO DE EXPLOTACION -34.077,83 ~36.148,07]
8. ingresos financieros 54,930,23 68,210,58
9, Gastos financieros -4,987,59 -6.489,49
10. Variacion de! valor razonable en instrumentos-financieros -
10.1. Por operaciongs de la cartera interior 12.494,83 -18.780,32
10.2, Por operaciones de la cartera exterior 268.702,39 208.148,84
10.3. Por operaciones con derivados -5,229,10 -89.815,68
10.4, Olros 0.00 0.00
275.968,12 09.552,84
11 Diferencias de cambio -18.928,91 12.893,37
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resullados por operaciones de la cartera interior -£.225,14 -12.534,05
12.3, Restiltados por operaciones de la cartera exterior -51.726,69 ~71.645,05
12.4. Resuliatios por opefaciones con derlvados 4.307,98 4.239,63
12.5. Otros 0,00 0.00
-53.643,85 -79.838,47
[A.2) RESULTADO FINANGIERO 253,338,00 94,227,83|
[A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 219.260,37 58.081,76|
13.  Impuesio sobre beneficios -803,22 0,00
{A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 218.367,15 58,081,761

{*) Se presenta, tnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




"S3|EnUE SBIMANS Sef ap Sle:Bai sped euwlo) MUNIpE BUOWAW B

=t
(-
(o=
¥
(o))
o
o
2
(-

seiEdwos SGI53)5 B 9 1snpoxa Aconin dag (3
11GBF509°E 00°0 800 000 W«.Bn.ﬂm 000 000 SOBS LI (9B BYIL0E [PV SSLOLCL 066 O£°086 €25 ZI5Z ONY 123 19N "oUTvS 8
651 000 906G G070 0118095 00 o0 000 8118085 000 a00 000 CORIIS jop 0pENnsal PR USRI
00’0 00y 00'0 00'0 20°C 00'0 00'p i3] a0 00'e [} 000 oiowiied {3p s3uskELRA SERQ It
SL'99T089" 00’0 00's 00'0 40°0 00'C o0't [ 7Nt A Y- S [0/ c 34 000 S8'611°L2T
000 00 EEC ] [ LexH G0 0 00T 00 00 960 SRISINOROE U0 sausesade SEA0 G ;
09'086°L48" 00’0 00'¢ 800 00’0 00°0 00’0 sUeLzele- {000 s18T 1 oo'n 00’0 {szeu} seidosd SEULISHR LoD SAUCEIIND Y
c0'0 40°0 00’y o0't a0'e 00’0 o'e 000 00'e 00°0 00D 00°C sopUapLP 9P UeRNAMSIGL 'S
cg'BLLiTE oo'e 0o'a 000 oo'e 00'¢ 00'0 og'e go'e 00's 88'0 SEBLLLTT fendes ap sewononpan {12
00 00'0 00'0 900 000 00'g 00’0 900 a0's oo 00'0 000 {Eydes ap sojsawnY L
SeISILomaL Yoo ssucRERd0
SLU5ESIT o'y 50'g 00°0 . . |sLisEglT 00'c oo'g u's 00'c 000 00'e 00'0 septioons sopses A sasmlu el 7l
VUSEE S0P 560 00's 000 S1g0'88 207 00°0 TEVErFE OTISFEYL | |62 eL0UECY 00'0 SV LPL 98T Y Z10Z 0NV 130 OIDINI '0OVISAIY 0GIVS "0
€00 00D 00'0 5040 00 o0 00 000 600 [ (G 000 saibas Jod sapsnly Ul
Ga'o 00’0 ao's 000 40'0 LAY 000 00'e go'g 20's 90'e 90'e ouaiap sowen Jod sopsnfy |
VL5610 00°0 00°0 Joo'e 9.'180°85 00°0 000 1Ty yE 01°IS5BYL  |BETL0TEL ) 900 SY'SYL 6L ¥ {73152 ONY 130 1vNI3 'O0T¥S "D
oR'izr 5y 000 000 068 S7 180'85- 60T 00 090 05805 L2} 000 [ 00D Gisiasela jop OPERNS3) 1P UQWEI
aa'e 800 iy 00'0 ne's 00°0 00'0 a0'p as'o 00°0 00'a 00°0 cousied 19p SIUBIELRA SERG i}
£5'RL 1BL 000 00'0 au'e 000 00C 00'0 98'ZsLELL 0a'e treeLee 000 02'S00°2E ) )
00 el 500 hhy) 505 oY 500 i) 506 Tyl 50 0 sEsiUomoR Loy Saucmesado SEN0 G
SE0LFEYY 000 00's k] 00'0 00’0 000 08’281 624 00’6 Pgednd 000 000 {sEreu) seidoud STUORIE YAD SAUCRWINAD Y
ag'a 0s'a 200 00'e oo'e 000 00'G 600 o0'e 0o 00'g 00'8 scpuapiAp ap uoRnausi] (4 ¢
600 0'e 000 00°0 00’ 00'C 000 00'e ao'a ov'o 00°0 e pmided op sauoponpax & T
0E'E007E Lo} 00’8 0g'e 00%0 00's 00's o'e 000 [ 00’0 jerasiligas feiides 3p sojuBUnY "}
seisuaDE LeR SaUoPRINdD i
6L'180'9% oo'e 000 00’0 94'190'83 00°C 00'0 000 wW'e 600 000 00’ sopiocticoas soised A sesaibulimol,
TIRIVBLLE 000 000 00'0 SL1E085 900 006 TV 59L0¢-  |vS£80%29 ZRBYEB0C 1 50°0 AN 310z ORv 150 OIoINI '00v1SHIY Oa VS '8
600 506 360 5670 63 506 565 ) 0o [ 530 560 506375 700 SOPTY 1
000 00’0 90’0 90’0 000 00'¢ 00’0 900 00t 000 00’ 000 oya ap scigiiren Jod saisnly |
TIBWWELLE 000 00'0 000 57180°85 900 000 iagaer [vsesetizs ZOEYEBOL 00°0 52 0Ve YOT ¥ TT510z 0w 120 JWNid '0QTYS Y
sideid
0snap feisayew ~
“opinguIe] - GRERYIACWLILI YD SERSINOIOTE satopsue
opounijed| jojea2p solquie {esuang @ otiadals|Vep sauoiariode -goidsele {seidosd .
L0 o sod smsnlyl. opuepisall jop opainsey Seo| - Bp sopRInsuY soustasy} ‘seasag] uopsiue ap puud| o sadionied jeudeg OLaN OINON LY 13 NI SOIEWVS 307IV10L 0gVLs3) (8
EeEnE] - " " "
9LV80G SYLSERIC {0+9+T} SOQIDONOOTY SOLSYS A SOSTUONI 30 Wi0L
000 00’0 SeigUEuZE A SEPIRIAY 9 BUAND B B STRUAIBISUER RIOL (B
0o’ 00's suisuorse & sednsied e opingse a?aES& (3 U3 2aWERISEp Soprindw sojseB A sosaiful oL [
SL'180°8% SHASEELT sepueueh K sepuad op ejusnd e op opRYsIY {8
[AETGH IO . SGOIIONDOIE SOLSVO A SOSIUONI 20 0avLsa| (v
SOHN3 i 5

2107 30 IUENTIOIC 3G 1€ 13 OOVNINYIL OISIDEIIS v BLNAAGNOISIHYOD 013N OINCHRILY 13 N3 SOIWYD 30 Oav1sE
g ‘aiques fendes 3P UOISIAALT 3P PEPINOS
800538



0J9394005

P
kS

TIBEST DOS

Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Resefia de la Sociedad

TIBEST DOS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., (en adelante la Sociedad) se constituyé el 14 de
Septiembre de 1989 por un periodo de tiempo indefinido y esta sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2016, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2016, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley. y
en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversién de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n® 2884 enla categoria de no armonizadas.

1 domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

Ef objeto soclal exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en - bienes, derechos, valores u oftros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funicién de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad no tiene responsabilidad, gastos, activos, provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y
ios resultados del mismo, por ello no se inctuyen desgloses especificos respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales en la memoria de las cuentas anuales.

La gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter Gestion de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A..

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A., entidad depositaria de la Sociedad.

ias acciones de la Sociedad estan admilidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema
organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol ¥ supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de siluacién, la cuenta

de pérdidas y ganancias, el astado de cambios en el patrimonic neto'y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan de acuerdo con
los farmatos y criterios de valoracion 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 inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para {as Instituciones de
Inversion Colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, de forma que
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muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de sus operaciones vy de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad.
Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, que han sido formulédas

por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Estas cuentas estan expresadas en Euros.

Comparacién de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido en el
arliculo 35.6 del Cadige de Comercio y a los efectos de aplicar el principio de uniformidad y el requisito de
comparabilidad.

Por tanto, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2017 se presentan comparativas con las cifras
correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de (as cuentas anuales del gjercicio 2016.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales, se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ningtn principio contable o norma de valoracién de carécter 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 neto son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de Ja Sociedad para la elaboracion de las cuentas
anuales.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones el Consejo de Administracion de la Sociedad ha realizado estimaciones para obtener
fa valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas
anuales. Dichas eslimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores
estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros
podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de ia Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios anleriores y
hayan sido detectados durante los ejercicios 2017 y 20186.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los critefios
aplicados en el ejercicio 2016.
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Informacién sobre grupo de sociedades

L.a Disposicion Final Duodécima de la Ley 62/2003, de 30 de noviembre, introduce una modificacién del articulo
42 del Cédigo de Comercio referido a la obligacién de formular cuentas anuales e informe de gestion
consolidados, a toda sociedad dominante de un grupo de sociedades y en aquellos grupos en que no pueda
identificarse una sociedad dominante, esta obligacién recaera en la sociedad de mayor activo en la fecha de
primera consolidacion, circunstancias que no se encuentran determinadas en la Sociedad, que permitan la
obligacién de aplicar el referido articulo.

Al 31 de diciembre de 2017, segin sus administradores, la sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Aplicacion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2017 formulada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad y que propondra a la Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2016 son las siguientes:

L ~ ~ ‘EUROS
BASE DE REPARTO . ' ; 2017 2016
Beneficios del ejercicio 218.357,16 58.081,76

[DISTRIBUCION C 2017 2016]
Reserva legal 21.835,72 5.808,18
Reservas voluntarias 196.521,44 52.273,58

218.857,16 58.081,76

Principios contables y normas de registro y valoracion

Los principios coniables y normas de registro y valoracién mas significativas aplicadas por la sociedad en la
elaboracion de sus cuentas anuales se muestran a gontinuacion:

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de Ja Sociedad continuara en el futuro
previsible, por lo tanto, la aplicacion de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del
patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

Principio del devengo

Los ingrasos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se devengan, ¢on independencia
de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de fransaccién que
Jes sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado, Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el mélodo del tipo de interés efectivo, No obstante, aquellas partidas cuyo importe
se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afic se valoran por sy valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los fiujos de efectivo
futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras
a) Activos financieros

Clasificacidén

lLos activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, son los

siguientes:

1. Valores representativos de deuda, Obligaciones y demas valores gue supongan una delda para su
emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujefo
emisor.

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

3. Instituciones de Inversion Colectiva. incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversién Colectiva.

4. Depositos. Incluye los depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepeién de los
saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

5. Derivados. Incluye, entre otros, el valor razonable de los conlratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivadas implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

6. Otros. Recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo regulado
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras operaciones 1o
recogidas en los epigrafes anteriores.

7. Intereses de cartera de inversion. Recoge, en su ¢aso, la periodificacion de los intereses activos de |a
cartera de inversiones financieras.

8. Inversiones morosas, dudosas o en litigio. Incluye, en su caso, ¥y a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso’ sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias
desde su vencimiento total o parcial.
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Los préstamos y partidas a cobrar, recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito
y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad freite a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Bartidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocen, en su ¢aso, como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos finaneieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La tesoreria, incluye, en su caso, las cuentas 0 depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en-el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, 0 en caso contrario,
la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su
actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Scciedad en concepto de garantias aportadas.

Reconocimiento y valoracién

Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Los activos financieros se valoraran inicialmente por su valor razonable que, salve evidencia en contrario,
sera el precio de la transaccion mas los costes de fransaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion y excluidos los intereses por aplazamiento de pago.

Los intereses explicitos devengados y no vencidos o cupdn corrido, se registraran en la cuenta Intereses de
la cartera de inversion del activo del balance de situacion, cancelandose en el momento del vencimiento de
dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que se hubiesen adquirido, formaréan parte
de.la valoracion inicial.

Las Instituciones calcularéan, con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10?, el valor
razonable de cada uno de los valores e instrumentos de su cartera de activos financieros. Los activos se

valoraran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Si ef valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en
el valor razonable se tendran en cuenta los saldos de la cuenta intereses de la cartera de inversién,

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos para
ejercitarios, el importe de los derechos disminuira la valoracién de los activos de los que proceden,

La determinacion del valor razonable de los activos financieros se realizara seg(n las siguientes reglas:

1. Instrumentos de patrimonio cotizados. Su valor razonable es el valor de mercado que resulte de aplicar el
cambio 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 alin a cotizacion. Su valor razonable se calcula mediante cambios que resultan de

cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

3. Valores representativos de deuda cotizados. Su valor razonable es el precic de cotizacion en un
mercado, siempre y cuando éste sea active y los précios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén dispenibles, el valer razonable se correspondera con el precio de la tfransaccion mas reciente
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siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccion. En cualquier caso, las técnicas de valoracion deberan ser de general aceptacion y
deberan utilizar en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacion
actual de tipos de interés y el riesgo de crédito del emisor,

4. Valores representativos de deuda no cotizados. Su valor razonable és el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de fa deuda ptblica,
incrementados con una prima o margen determinado en el momento de la adquisicién de los valores.

5. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos. Su valor razonable se calcula
de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio.

6. Acciones o participaciones en ofras Instituciones de Inversién Colectiva y entidades de capital riesgo. Su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, o en caso de no existir, se utilizara el Gltimo
valor liguidativo disponible. En caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado 0
sistera multilateral de negociacion, se valoraran por su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre
que sea representativo, Para las inversiones en lIC de inversién libre e IC extranjeras. similares, segln
los articulos 73 y 74 del R.D. 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

7. Instrumentos financieros derivados. Su valor razonable es el resultante de aplicar el cambio oficial de
cierre. En caso de que no exista un mercado suficientemente fiquido, o se trate de Instrumentos
derivados no negociados en mercados regulados o sisteras multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos de valoracion adecuados, conforme a lo estipulado en la Circular
5/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas
modificaciones.

Préstamos y partidas a cobrar

Se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la

transaccion incluyendo los costes de transaccién explicitos atribuibles a la operacion. Posteriormente se

valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados como ingresos financieros, en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calcularan teniendo en cuenta los flujos de

efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del

reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se reconoceran como un
gasto o un ingrese en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de situacion

Las Instituciones dardn de baja un active financiero cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los fiujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, no se daran de baja los activos financieros en los que no se retienen sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad,

En el caso de que la institucion de inversion 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,
situacion que se determinara dependiendo de la capacidad del cesionario para transmitir dicho activo.
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b) Pasivos financieros
Clasificacién
Los pasivos a valor razonable con cambios en ja cuenta de pérdidas y ganancias son los siguientes:

1. Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados. mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como ‘Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

2. Paslvos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Los déhitos y partidas a pagar son los siguientes:

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

2. Acreedores’ recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Admiinistraciones Publicas v los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y gananclas

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 el caso de la finahciacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién de! préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad en la valoracion de ios
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de colizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, enh su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la sociedad gestora
de la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios
modelos internos. Para realizar esta astimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la exirapolacion de
datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaceion, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de imterés, Para estos casos, gue se producen fundamentaimente en determinados
valores representativos de deuda privada o depbsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal
10
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técnica usada al 31 de diciembre de 2017 por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el
valor razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se
descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmenté, las
curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los
derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos; la sociedad gestora de la Sociedad
utitiza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, gue son periodicamente
objeto de contraste mediante contra valoracion, utilizando distintas técnicas como el modelo 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, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologlas mediante el
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 serd el precio de la transaccion ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

Posteriormente, se realizara a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el métado del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podran valorar a su valor nominal
siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Baja del balance de situacion

Se dara de baja cuando la obligacion se haya extinguido. La diferencia entre e} valor en libros del pasivo
financiero y la contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion afribuibles se reconocerd en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar. :

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacion,
mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
contabilizan ol dia de liquidacion. Las compras se adeudan en gl epigrafe “Cartera de inversiones financieras”
interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance de situacion, seglin su naturaleza y el resultado de
las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colecliva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nlimero de participaciones o acciones a
asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas, Los importes entregados antes de [a
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del halance de situacion,

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
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largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segn su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros. — Resuliados por
operaciones con derivados” o “ariacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparlida de estas cuentas se registra en el epigrafe "ferivados” de la cartera interior o exterior y del activo o
del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adgquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

Contratos de futuros, opciones warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contralos de fuluros, opciones yfo warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance de situacion se registran, adicionalmente, los fondos depositados
en concepto de garantia en l0s 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 “Wariacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas
cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segin su
saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes diferencias
se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados
por operaciones ¢on derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos se
registra en el epigrafe “alores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de venta de los
valores aportados en garantia, se reconace un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de
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devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance de
situacion.

Instrumentos de patrimonio propio

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizaran como instrumentos de
patrimonio en la cuenta denominada Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, del epigrafe
Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Balance de situacion.

La adquisicién de sus propias acciones se registrara en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor
razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccion del capital.

La diferencia, positiva o negativa, entre fa valoracién y el nominal de las acciones deberd cargarse o abonarse,
respectivamente, a cuentas de reservas. También se registrara en cuentas de reservas las diferencias obtenidas
en la enajenacion de acciones propias.

En el caso de sociedades de inversion de capital variable, y respecto a la puesta en circulacion de acciones de la
sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y
el valor nominal o valor razonable de dichas acciones se registraran en la cuenta Prima de emision del patrimonio.

Todos 108 gastos y costes de transaccian inherentes a estas operaciones se registraran directamente contra el
patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion
o se haya abandanado.

Moneda extranjera

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

Toda transaccion en moneda extranjera se convertira a la moneda funcional, mediante ia aplicacion al importe en
moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la transaccion. ‘

Como tipo de cambio de contado, se tomara e! tipo de contado mas representativo del mercado de referencia a la
fecha en cuestion o, en su defeclo, del titimo dia habil anterior a esa fecha.

Las partidas monetarias ¥ las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros
se valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 10", ai tipo de cambio de contado de la
fecha de valoracion.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las 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 partidas monetarias vy las partidas no monetarias que
formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se trataran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface como consecuencia de las liguidaciones
fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
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pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las
retenciones y pagos a cuenta.

Fl impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuésto
diferido, que surgiran de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales, Las diferencias temporarias imponibles (gue dan jugar a mayores cantidades a pagar o
menores cantidades a devolver por el impuesto 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 devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, daran lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensaren ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y sdlo se reconoceran mediante la
campensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, e registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar® de las cuentas de
orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los aclivos por impuesto diferido sélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos, La
cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de Ja adquisicién se reconocen, en
su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses gorrespondientes a inversiones dudosas, marosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo. del cobro, La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiores financieras - Intereses de la Cartera de
Inversién® del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, COmo ingreso en el eplgrafe "Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por 1a
Socledad.

Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la
11C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depasito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para gue la Socledad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros, realizado ¢
no realizado, se registra en los epigrafés "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
w/ariacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad. (

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 1082/2012, en sus articulos 144 y 145, establecen la normativa
en relacion con las operaciones vinculadas. La Sociedad realiza operaciones vinculadas contempladas en estos
articulos, por ello los administradores han adoptado los procedimientos necesarios con el objeto de evitar
conflictos de interés y asegurar que estas operaciones se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
de mercado. Los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamenialmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, el importe de los depésitos y adquisiclones temporales de activos mantenidos con el depositario y
el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados 6 aségurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

Deudores
£l detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2017 y2018, es el siguiente:

S EUROS

2017 2016

Dividendo acciones extranjeras . 1.307,63 1.979,89
Comisiones retrocedidas 289,42 81,54
Depdsitos de garantias 7.262,77 42.864,56
Administraciones publicas deudoras 10.169,21 10.316,37
Otros 1.010,95 1.075,27

20.039,98 56.317,63

La cuenta de Deudores por depdsitos de garantias recoge los importes cedidos en garantia por posiciones en
futuros financieros vivos al cierre del ejercicio.

La cuenta de Deudores por comisiones retrocedidas recoge las retrocesiones de Ia comision de gestion pendiente
de cobro al cierre del ejercicio.

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

2017 2016

H.P. deudora retenciones y pagos a cuenta 9.535,17 9,682,33
Otras administraciones publicas deudoras- 634,04 634,04
10.169,21 10.316,37

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 se incluye como Anexo |, el cual

forma parte integrante de esta nota,

El desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 es

el siguiente:
, E : , “EUROS
CARTERA EXTERIOR EUROS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 0,00 \ 0,00 0,00
Instrumentos de patrimonio 1.119.577,99 440,855,72 1.560.433,71
Instituciones de inversion colectiva 722.643,39 160.792,77 883.436,16
Depositos en entidades de crédito 0,00 0,00 0,00
Derivados 330,00 0,00 330,00
Otros 0,00 0,00 0,00
1.842.551,38 601.648,49 2.444,199,87

£l desglose en Euros y en divisas, de la cartera exterior de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 es

el siguiente:
‘ , ' EUROS
CARTERA EXTERIOR EURGS DIVISAS TOTAL
Valores representativos de deuda 105.479,48 0,00 105.479,48
Instrumentos de patrimonio 566.642,54 1.280.693,24 1.847.335,78
liC 768.554,34 79.680,85 848.235,19
Depésitos en EECC 0,00 0,00 0,00
Derivados 1.157,79 7.114,23 8.272,02
Otros 0,00 0,00 0,00
1.441.834,15 1.367.488,32 2.809.322,47

Valores representativos de deuda

El desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2017 y

2016, es el siguiente:
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L EUROS

2017 : 2018

Inferior a 1 afio 0,00 105.479,48
Comprendido enire 1y 2 afios . 0,00 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y § afios 0,00 0,00
Superior a 5 ahos 0,00 0,00
0,00 105.479,48

Dep6sitos en entidades de crédito

El detalle de los depésitos ¢on entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, junto
con el interés que devengan y su vencimiento se muestra a continuagion:

; EUROS
ENTIDAD EUROS DIVISAS VENCIMIENTO TIPO INTERES
BANKIA 0,00 141,690,29 29/06/2018 1.75%

Depésito de los titulos

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. o en tramite de dep6sito en dicha entidad. No obstante, pudiera haber algun titulo depositado
en otra entidad diferente a la depositaria indicada, en cualguier caso Bankinter, 8.A. serla responsable a todos los
efectos de la custodia de los valores mobiliarios v activos financieros que integran la cartera del fondo (nota 1.

Los valores mobiliarfios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constiluirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Socledad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitaclas para el ejercicio de esta funcion. :

Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

EUROS
2017 2018

0,00 1.393.088,67

Futuros comprados
488.820,00 486.180,00

Futuros vendidos

488.820,00 1.879.268,67
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Derivados

La sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2017 en el epigrafe “Activo corriente-Derivados” del activo del
balance de situacién posiciones por importe de 330,00 Euros (8.272,02 Euros al 31 de diciembre de 2016), de las
que 201,75 Euros (7.114,23 Euros al 31 de diciembre de 2016) se encuentran denominadas en moneda no Euro.

Gestidn de riesgo

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios
para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el
riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles), asi como a los riesgos de crédito
y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la Sociedad:

o Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva.

La inversién en acciones o patticipaciones emitidas por-uha tinica IIC ho podra superar el 20% del patrimonio
salvo en las lIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion
total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podré superar el
30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversidn en valores cotizados.

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendido éste como
todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econémico) no podra superar el 5% del patrimonio
de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se
trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organisma interacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaiia. 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. Quedard ampliado al 26% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en
el caso de situacién concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de {a Sociedad.

» Limite general a la inversion en derivados.

l.a exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados na podré superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre fos que se

incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a |la utilizacion de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 81.4-a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 50.2.d), tipo de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo Grupo economico se consideran un Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados.
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision,

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

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de ofros mecanismes
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los
reembalsos de sus acciones o patticipaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el

articulo 82.

. Acciones y participaciones de [IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CE, de 13 de julio, distintas de las previstas en el articulo 48.1 .c)yd).

. Acciones y participaciones de [IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como las
instituciones extranjeras similares,

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

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

Caeficiente de liquidez.

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

Obligaciones frente a terceros.
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La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superier a un mes, o por adquisicion de
aclivos con pago aplazado, can las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores.
No se tendran en cuenia, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacion de la operacion que establezca al mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de crédite que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicién y monitorizacion
peridgdica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la lIC, determinando, entre otros
aspeclos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y rating, y
exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez

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

En concreto, 1a politica de control del riesgo de liquidez que fleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacién periodica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la lIC, determinando,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las
carteras y st exposicidon maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de [nversion Colectiva. como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a cotto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del Euro conlleva un
riesgo por las fluctuagiones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que la
rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierie.
Adiciénalmcnte, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacion de actives o imprevistos de Indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

20




0J9394022

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacién
periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la 1IC, determinando, entre otros criterios,
las bandas de exposicion maxima y minima de las carteras a renta variable y a renta fija, la exposicién a divisas o
los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracion).

Riesgo operacional

El riesgo operacional es aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

Lz Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar el riesgo operacional. El
control de los coeficientes normativos limita la exposicién a dichos riesgos.

Acreedores
El detalle de los Acreedares al 31 de diciembre de 2017 y 20186, es el siguiente:

EUROS

20147 12016

Acreedores prestacion de servicios 8.603,09 10.060,68
Administraciones pablicas acreedoras 903,22 0,00
9,506,31 10.060,68

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

EUROS
2017 2018
H.P. acreedora por impuesto sobre sociedades 903,22 0,00

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la composicién de este epigrafe del balance de situacion era la siguiente:
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; ; - EUROS

CUENTAS EN DEPOSITARIO S C 2017 2016
Bankinter, S.A. (euros) 37.209,92 138.886,88
Bankinter, S.A. (divisas) . 138.189,78 158.295,75
175.399,70 297.182,63

[GARANTIAS RECIBIDAS EN EFECTIVO 2017 2016}
Garantlas recibidas en efectivo (euros) 0,00 0,00
Garantias recibidas en efeclivo (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

[OTRAS CUENTAS DE TESORERIA ‘ 2017 2016|
Otras cuentas de tesoreria {euros) 0,00 0,00
Otras cuentas de tesoreria (divisas) 0,00 0,00
0,00 0,00

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2017 un tipo de interés anual

de mercado.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

EUROS]

2017 20186

Capital 4,523.963,30 4.296,243,45
Prima de emision -1.030.785,14 -1.032.072,29
Reservas 807.648,86 749.567,10
Acciones propias -913.698,08 -34.424,31
Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
Resultado del ejercicio 218.357,15 58.081,76
Dividendo a cuenta 0,00 0,00
3.605.486,11 4.037.395,71

Capital social

El capital social inicial asciende a 2.400,002,75 Eurcs, representado por 657.535 acciones nominativas de 3,65

Euros de valor nominal cada una, estando integramente suscrito y desembalsado.
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Ei capital estatutario maximo se establece en 20.857.377,50 Euros, representado por 5.714.350 acciones
nominativas de 3,65 Euros de valor nominal cada una.

El capital en circulacion al 31 de diciembre 2017 y al 31 de diciembre 2016 es el siguiente:

EUROS

2017, 2016

Capital estatutario maximo 20.857.377,50 20.857.377,50
(Menos) Capital estalutario pendiente de emision 16.333,414,20 16.561.134,05
Capital suscrito 4.523,963,30 4,296.243,45
(Menios) Nominal acciones propias en cartera 919.869,35 38.255,65
Capital en circulacion 3.604.093,95 4.257.987,80

Al 31 de diciembre 2017, las sociedades GREGORIO RIAZA, S.L. y ESTERAC, S.A. poseian un porcentaje del
29,84% y 23,66%, respectivamente, del capital en circulacién.

Al 31 de diciembre 2016, las sociedades GREGORIO RIAZA, S.L. y ESTERAC, S.A. poselan un porcentaje del
25 26% v 20,03%, respectivamente, del capital en circulacion.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 126 y 125, respectivamente. La
legislacion en vigor establece que el nlimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable debe superar 100, En caso de no superar este importe minimo la Sociedad dispondra de un plazo de un afio
para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero de accionistas.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econtmicos v politicos
incorparados a las acciones pendientes de emision o en cartera se encuentran en suspenso hasta que éstas sean
suscritas y desembolsadas o vendidas. Los accionistas no gozan del derecho de suscripcion preferente en la
emision o puesta en circulacion de nuevas acciones. '

Prima de emision

En caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trale de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se
registraran en la cuenta denominada Prima de emision del patrimonio.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
deberan destinar a la reserva legal una cifra igual al 10% del mismo, hasta que dicha reserva alcance, al menos,
el 20% del capital social, exceplo cuando existan pérdidas acumuladas en cuyo caso el beneficio se destinara ala
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva

legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumenitar el capital social en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital social ya aumentado. Salvo para fa finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas vy siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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Resultado de ejercicios anteriores

Ei saldo de! eplgrafe "Resultados de ejercicios anteriores” tecoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

La adquisicion por la Socledad de sus acclones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estara sujela a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

Valor teérico

El detalle del célcuto del valor tedrico al 31 de diciembre de 2017 y 2016-se muestra a contintacion:

; EUROS
2017 2016

Patrimonio atribuido a accionistas de la sociedad al cierrre del
gjercicio 3.605.486,11 4.037.395,71
Namero de acciones en circulacion 987.423 1.166.572,00
Valor teérico de la accién 3,6514 3,4609

Otros gastos de explotacion

Comisiones de gestion y deposito

Segiin se indica en la nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter Gestion
de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.. Por este servicio y conforme a lo
establecido contractualmente, la Scciedad Gestora percibira por sus servicios una comisién anual de gestion del
0,60% sobre patrimonio efeclivo. La comision se calculara diariamente y se liquidard mensualmente. El importe
por este concepto ha ascendido a 23,710,891 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a 22.548,88 Euros al 31 de
diciembre de 2016.

Segin se indica en la nota 1, los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A., Entidad
Depositaria. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente, la Entidad Depositaria percibird por
sus servicios una comisién anual de depdsito del 0,10% sobre el patimonio efectivo custodiado. El importe por
este concepto ha ascendido a 3,951,841 Euros al 31 de diciembre de 2017 y a 3.758,18 Euros al 31 de dicienibre
de 2016.

Ef Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamente la Ley de Instituciones de {nversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (nota 1) desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2017 ha entrado en vigor la Gircular 472017, de 29 de junio, de la Camisién Nacional del Mercado
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de Valores sobre las funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva y entidades reguladas
por la Ley 222014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los deposilarics de instituciones
de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especialidades y excepciones en gl desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

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

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

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad gestora para el calculo del

valor teodrico de las acciones de la Sociedad.

9. Cantrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacioén y documentacion que la sociedad gestora,
o en su caso, los administradores de Ia Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonid de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de fa realizacion de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de ios dividendos de fas acclones y los beneficios de las participaciones en
circulacién asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Gastos de personal

La Sociedad carece de-personal propic, la gestion y adrministracion la realiza Bankinter Gestion de Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., con la que tiene suscrito un contrato de gestion.

Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a 1a auditoria del ejercicio 2017 y 2016 han ascendido a 2.264,66 Euros y

2.229,00 Euros, respectivamente, no habiéndose percibido por el auditor ni por sociedades vinculadas al mismo,
cantidad adicional alguna por otros conceptos.
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Situacion 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 de gravamen a efectos del
impuesto sobre Sociedades es del 1%.

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme al articulo 26 de ta Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece una
limitacion del importe de las bases imponibles negativas de ejerciclos anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre gue sea igual o inferior a un millén de Eures.

Al 31 de diciembre de 2017, ¢l salda 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 a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
ias autoridades fiscales para los afos sujstos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de 1a Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Otra informacion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no ha pagado cantidad alguna
en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese 0 pagos basados en instrumentos de patrimonio y
ofras remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de
Administracion.

El consejo de administracion de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016, estaba compuesto por 3
hombres y 0 mujeres.

Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administracién,
exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace constar lo
sigulente:

Al cierre del ejercicio 2017 los Administradores de TIBEST DOS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
seqlin se define en la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas
vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores

La disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, per la que se modifica la disposicién adicional
tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 28 de diciembre, por la que se
establecen medidas de lucha contra Ja morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la informacion a
incorporar en la memotia de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del instituto de
Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el
ejercicio 2017 por la Sociedad es inferior a 80 dias, estando dentro de los limites legales establecidos,

Ofra informacién

la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de gue las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periadicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y
sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

En la nota de Tesorerla (nota 8) se indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste v en la nota
correspondiente a la Cartera de inversiones financieras (nota 8) se recogen las adquisiciones temporales de
activos y los depésitos contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2017 y 20186, respectivamente.

La Sociedad no dispone de empleados ni oficinas, dado que su gestién la realiza la Sociedad Gestora (nota 1},
todos los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora,

En o referente al resto de informacion solicitada por la Ley de Sociedades de Capital en su articulo 260 y que no
ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no
se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho arlfculo.

Acontenimientos posteriores al cierre

En cuanto a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicio no se han producido acontecimientos dignos
de mencion.
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TIBEST DOS
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJECICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

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

El entorno econémico global ha seguido mejorando durante todo 2017. Todas las regiones del mundo estan registrando sus
mejores tasas de crecimiento econdmico desde la crisis financlera de 2007-08. Especialmente es asi en Europa, donde la
crisis del euro de 2012 demoré la recuperacién.

En los mercados financieros hemos seguido viendo entradas de flujos en los activos de riesgo, con un reflejo en los precios
de los mismos. Casi todas las bolsas han registrado avances en este afio, que se cierra con subidas generalizadas.

En el caso espafiol, la bolsa ha registrado una evolucion mas modesta durante la segunda mitad del afio cama resultado de
las turbulencias politicas derivadas de la situacion en Catalufia. Ello a pesar de que la economia ha seguido registrando
tasas de crecimiento cercanas o por encima del 3% durante el periodo.

{a Reserva Federal americana ha seguido con su. proceso de normalizacion gradual de los tipos de interés, situandolos
actualmente en el 1,5%. En Europa el Banco Central Europeo ha extendido durante 9 meses mas sus compras de bonos,
hasta septiembre de 2018, pero ha reducido la cantidad de compras mensuales, una indicacion de que se aproxima una
cierta normalizacion de su politica monetaria.

Ademas, este entorno econdmico positive generalizado se ha dado con unas tasas de inflacion sorprendentemente bajas, lo
que ha propiciado una cierta subida de los precios de los bonos en muchos paises.

En este entorno el indice S&P500 de la bolsa de Estados Unidos clerra el afio con una revalorizacion del 19,4%. En
Europa, el indice Eurostoxx50 ha acumulado en el afio una subida del 6,5% y la holsa espaiiola un 7,4%.En Japdn la bolsa
tuvo un fuerte tiron en la segunda parte del afio gracias a la mejora econdmica y la victoria electoral del primer ministro Abe,
cerrando 2017 con +19,7%. También las bolsas emergentes registraron avances importantes (+34,3% en dolares). Hay que
tener en cuenta que la debilidad del dolar reduce las rentabilidades en euros de las inversiones en muchos paises fuera de
la eurozona, incluido Estados Unidos. Dentro de las bolsas de los mercados emergentes han destacado las subidas de
palses latinomamericanos como Argentina (+77%), Chile (+34%) o Brasil (+27%).

En los mercados de bonos soberancs desarrolfados, los movimientos de los precios fueron en general ligeramente
negativos en 2017, mas acusadas en EE.UU.. La Tir del bono espaficl a 10 afios subié 5 pb. hasta 1,57%, con una
pequefia caida del precio que es compensada con los cupones de los bonos. El bono aleman correspondiente subié su Tir
10 ph. hasta 0,43%. El bono de Estados Unidos subi6 su Tir 48 pb. hasta el 2,41%. :

En los mercados de divisas destaca una depreciacion bastante generalizada del délar y una apreciacién del euro frente a
casi todas las monedas, reflejo, de nuevo, de la mejor evolucion de la economia de la zona euro. El euro se aprecid un
14,15% contra el délar en el afio; frente al yen el euro se aprecié un 10%.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte recuperacién en el precio del petréleo durante
la segunda parte del-afio (entre el 30% y el 40% segn el tipo de crudo), cerrando el afio con subidas de entre el 12% y el
20%, en linea con ofras materias primas. El precio del orc en délares subid en 2017 un 13%, pero se mantuvo casi sin

cambios en euros,
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se recoge en la memoria de las cuentas
anuales adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa

vigente.

Gastos de Investigacién y Desarrollo y Medioambiente
Durante el ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del gjercicioc 2017 no existe ninguna partida que
deha ser incluida en el documento aparte en retacion con informacion medicambiental.

Adquisiciéon de acciones propias

la Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio 2017,
distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones, y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2017, |la Sociedad tenla acciones propias por valor de 913.698,06 Euros (nota 9 de ia memoria de las
cueéntas anuales).

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente
establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2017, la
Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido: El
ntimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2017 se encuentra desglosado en la memoria

adjunta.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 2017

Desde el cierre del sjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producido hechos posteriores de relevancia gue no se sefialen en la memoria de las cuentas anuales adjunta.




Diligencia que levanta del Secretario del Consejo de Administracion de TIBEST DOS, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A. para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se componen de 31
hojas de papel timbrado , impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0J9384002 a
0J9394032 comprensivo del Balance de Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios
en el Patrimonic Neto, Memoria e Informe de Gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2017, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 15 de febrero de 2018

El Consejo de Administracion.

El President% del Conse’g‘o de Administracion El Secretario del Consejo de Administracion
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Fdo.: D. Fej;wdo Frutos Alas, Fdo.: D%, Rosa Maria Romero Valencia

Fdo!: D. Jose Maria Bandeira Garcia.




