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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, GESTIFONSA 5.G6.11.C, 5.4, v a los participes
e GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversidn.

Opinign

Hemos auditado las cuentas anuales de GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversién, que
comprenden el balance a 37 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en al patimanio neto v la memaoria, correspandientas al periodo que comprende del B de
marzo de 2017 al 21 de diciembre da 2017,

En nuestra opinion, s cuentas anuales adjuntas expresan. en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patnmonio y e |a situacion financiera del Fonde de Inversion a 31 de diciembre de
2017, asi coma de sus resultados correspondientes al ejercicic terminado en dicha fecha, de
confermidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion [gue se
identifica en la nota 2 de la memarial y, en particular, con bos principios y criterios contables
contenidos en el misma.

Fundamento de la opinidn

Hemes llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas
se describen mas adelante én la seccidn Responsabilidades dal auditor én relacian con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

aomos independientes de la Sociedad Gestora del Fondo de Inversion de comformidad con los
requerimientos de efica, incluidos los de independencia, gue son aglicables a nuestra avditoria de fas
cuentas anuales en Espafa segun lo exigido por la normativa reguladora de |a actividad de auditoria
de cuentas En este sentido, no hemas prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni
han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerda con Io establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida

Consideramas gue |a ewdenca de auditaria que hemaos obtenido proporciona una base suficiente v
adecuada para nuestra opinian,

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos gue, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los nesgas de incorreccion 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 opinion sobre éstas, y no
BXPTESAMOS UNa Opinicn por separado sobre eso% rigsgos.
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LR, v Asociados Auditores,

Cartera de frrversiomes financieras

Descripaién

De conformidad con la legislacion vigente, el objeto sooial de las [nstituciones de Inversidn Colectiva
&5 | captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos & Invertirlos en bienes,
desechos, valores y otros instrumentos, financieros o na, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrta, el Patrimonio Neto del Fondo  esta
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La politica contable aplicable a la cartera de
inversiones financieras del Fondo de Inversidn se encuentra descrita en la memoria adjunta (nota 4) y
el detalle de la cartera de inversiones financieras a 3171272017 inota 5)

Identificamos esta area como la cuestion mas relevante a considerar en la avditoria del Fondo, por la
repercusian gue la cartera de inversiones financieras tiene en el calculo diario de su Patrimonio MNeto y,
por tanto, del vakor iguidativg del misma

Muesira respuesta

GESTIFONSA 5.GILC, 5AU. es la Sovedad Gestora del Fondo de Inversion. Hemos obtenido
conocimiento de jos procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacicn del valor razonable de los instrumentos financieres del Fondo, al objeto de considerar
que lps anteriores son los adecuadas y se aplican de manera consistente para todos los activos de |a
cartera de irversiones financieras del Fondo de Inversion.

Adicicnalmente, hemos realizado l0s procedimientos sobre [a cartera de inversiones financieras del
Fonda, entre los que destacan los siguientes:

Cetencion de confirmacidn de las Entidades Depositanias de los tiulos

Solicitamos de fa entidad depositaria, en el desarrallo de sus funciones de vigilancia, supervisian,
castodia, y administracidn para el Fordo, kas confirmaciones relativas a la existencia de la totalidad
de los titulos recogidos en la cartera de inversiones financieras del Fendo al 31 de diciermbre de
2017, sin encontrar excepciones o diferencias significativas entreé la respuesta recibida del
Depositano y los registros contables del Fondo que aporna la Socedad Gestora.

Valoracion de la cartera de imersionss financeras.

Comprobamos la valoracion de los titulos negociados en mercados organizados gue se
encuentran en la cartera ce inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2017,
medianta la re-gjecucion de los cdlculos realizados por |a Sociedad Gestora v utilizando para ellos
walares fiables de mercado a la fecha del analisis.

Las inversiones financieras a la fecha de cieme del gercicio, ademas de existic. son propiedad del
fondo de inversicn, habiendo sido autorizadas
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SR v Axociados Anditares,

Los valores que s@ reflejan en las Cuentas Anuales regresentan la totalidad de las inversiones
cormectamente v estan debidamente reveladas.

Los coeficientes tanto de inversion, de dwersificacion y de liquidez se han realizado por parte de la
gestora del fondo de inversian y cumplen con la legislacian vigente.

Todas fas imversiones que posee ¢ Fondo estan incluidas en los saldos de las cuentas contables
correspondientes.

La mzonabilidad de la valoracidn de la cantera al cierre del ejercicio de acuerdo con la normativa
aplicabla.

La adecuacion de la informacion detallada en las Cuentas Anuales (Nota 5) requerido en el marco
de informacicon financiera que le resulta de aplicacidn.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra mformacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicic 2017, cuya
farmulacion es responsabilidad de los administradores de |a Socledad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Muestra opinion de auditoria sobre (85 cuentas anuales na cubre el informe de gestion. Muestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
requladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre |a
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimento de la entidad
obteride en la realizacién de la auditoria de las ctadas cuentas v sincincluir informacion distinta de |a
chtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra respansabilidad consiste en evaluar g
informar de sl el contenido y presentacian del informe de gestidn son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. 5i, basandonos en el trabajo gue hemos realzado, concluimos que existen
incarrecciones materiales, estamos obligadas a informar de elic,

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el pdrrafo anterior, la informacion gue
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicie 2017 v su
contenido y presentacion son confarmes a la normativa que resulta de aplicacion

Responsabilidad de los administradores en relacidn con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera v de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marce nermative de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interna que consideren necesario para permitic la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error,

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad del Fendo para continuar coma empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda,
las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de
empresa en fundonamiento excepto si los administradores tienen intencian de liquidar la sociedad o
dhe casad sus operacicnes, o bien no exista otra alternativa realista
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SV B v Asoviaday Auditores,

Responzabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Muestros ohjetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunta
estan libres de incorreccsdn materal, debida a fraude o eror, y emitic un informe de auditoria que
contiene nuestra opinian, 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 vigerte en Espafia siempre detecte una incormeccion material cuando existe, Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o eqrar y s€ consideran materiales 5, indnidualmente o de forma agregada,
puade préverse razonablementa que influyan en las decsiones economicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.

Como pane de una auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de auditona de cuentas en
Espafia, aplicamos nuestro juiciao profesional y mantenemaos una actitud de escepticismos profesional
durante toda la awditona. También:

s [dentificamos y valoramos las riesgos de incomreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditona para responder a dichos
nesgos ¥ obtenemos evidencia de auditona suficiente v adecuada para praporcianar una base
para nuestra opinidn, El fesgo de ro detectar una incorreccion material debida a fraude es
mds elevado gue en el caso de uma incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede  implicar colusian,  falsificacion, omisiones  defiberadas, rmamifestaciones
intencicnadamente eroneas, o la elusion del contral internao

» Obtenemos conocimiento del control interne relevante para la auditaria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, v no con la
finalidad de expresar una apinidn sobre |3 eficacia del contral interno de fa entidad.

» Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimacicnes contables y la corespondiente informacikin revelada por los administradores.

o Concluimos sobre i es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contabke
da empresa en funcionamiento y. basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimas sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciongs que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar en funcionamiento. 5i concluimos que existe una incertidumbre material se requiere
gue llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la cormespondiants
informacicn revelada en las cuentas andales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, gue
pxpresemos una opinidn modificada Muestras conclusionss se basan en la evidencia de
auditorta obienida hasta la fecha de nuestro informe de auditona 5in embargo, bos hechos o
condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de estar en funcionamiento,

= Evaluamos la presentacidn global, 13 estructura v el contenido de las cuentas anuales, incluida
la intormacion revelada, v si las cuentas anuales representan las transacciones vy hechos
subyacentes de un modo Que logran expresar la imagen fiel.



LV R v Asociados Awditores,

Mos comunicamas con bos administradores de fa entidad en relacidn con, entre otras cuestiones, &
glcance y &l momento de realizacidn de la auditoria planificado y los hallazgos significativos de la
auditeria, asi como cualquier deficiencia significativa del contral mnterno que identificamas en o
transcurso de la auditorea,

Entre |os aspectos gue han sido objeto de comunicacion con los responsables de gobierno de la
entidad gestora encargada del fondo de inversidn auditado, determinamos los que han sido de mayar
significatividad en la auditaria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia,
los aspectos mas relevantes de la auditoria.

Describimos estas cuestiones en nuestro informe de auditoria salo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion,

1VR. y Asociados Auditores, 5.1
Inscrita en el ROAERS. 5-1077

Justo Waroma Rapo
Inscrito en gt B.OAC 0% 12634

19 de marzo de 2018
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GESTIFONSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

(Expresado en Buros)

ACTIVD

Activo corriente

Deudores (Mota &)
Gartera de Inversiones Financieras (Mote 5)
Cartera Interior

Carlera extenar

Tesoreria (Mota 7)
Cuentas en entidades financieras

TOTAL ACTIVO
PASIVO

Patrimenio Meto (Mota 8)
Participes
Pércidas ¥ ganancias

Pasivo corriente (Mota )

Otras deudas
Comisiones 3 pagar
Olres acreadores

TOTAL PASIVO

CUENTAS DE ORD¥ Mata 11

4.185.832,21

7.806,03
4.015,194,21
1104 437,40
2.910.756.81

162.731 87
162 731,97

4.185.832,21

A4TE.241 18
418266567
(4424 49)

1.591.03
3.003,70
4.587,33

4.165.632.21

192 268 03
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GESTIFONSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 31 DE DICIEMERE DE 2017

{Expresado en euros)

Otros gastos de explotacion
Comisiones [Nata 8)
Olros gastos de gestion cormanie

RESULTADOS DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Variacian a valor razonable instrumentos financierss
Par cartera interior
Por cartera extenor

Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos
financieros

Por cartera extorior
RESULTADDS FINAMCIERDS POSITIVOS

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO BENEFICIO (PERDIDAS)

2017

(16.515.84)
(7.388.35)
19.127 49)

[16.515.84)
30.517.00
(17.393,12)

(20672 04}
1227882

{1.032,53)
{1.032,53)

12.081,35

(4.424 45)

(4.424,43)



CGESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversion
Memesria de lus coentas anuasles cormespondentes al ejercicio ermimado ¢l 31 de Delembre de 2007
i Expresada en éuros}

l- NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA INSTITUCION

GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fonde de Inversion (en adelante ¢l Fondo), es
una Institucion de [nversion Colectiva  constituida en Madrid ¢l 8 de marzo de
2017, Figura inscrita en el Registro Administrativo de Fondos de Inversion
Mobiliana, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con fecha 5 de mayo
de 20107 con ¢l nimen 5158,

Fl Fondo tiene como exelusivo objelo cuye objeto es la captacion de fondos, bienes
o derechos del pliblico para gestionurlos ¢ inventirios en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, estableciéndose ¢l rendimiento del inversor en
funeton de los resultados colectivos,

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios perlenecientes a una
pluralidad de inversores, cuyo derecho de propiedad se representa medianie un
certificado de panticipacion. Sor administrados por una sociedad gestora, con el
concurso de una entidad depositana,

La pestion, representacion v administracion del Fondo corresponde a Gestifonsa,
Socicdad  Cestorn  de  Instituciones  de  Inversion  Colectiva,  denominada
comercialmente Gestifonsa, v figura inserita en ¢l Registro Especial de Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comision Nacional del
Mercado de Valores con el niimers 126, v tiene su sede social en Madrid.

Come depositario fgura la entidad Banco Caminos SA, inscrito en el Registro
Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el namero 102,
entidad pertencciente al Grupo Banco Caminos Bancofar.

La Sociedad Gestora v el Deposilario pertenccen al mismo grupo econdmica,
Grupo Financiere Bance Caminos Bancolar.

Los Fondos de I[nversion se encuentran sujetos a nommas lepales, recogidas
hasicamente en la Ley 352003 modificada parcialmente por la Ley 31/201 1, asi
como por el Real Deereto 0822012 (modificado por el RID 83720105 de febrero de
2015 v ¢ RD 8772005 de octubre) por el gue se aprucha el reglamento de
desarralle de la Ley de instituciones de inversion colectiva. asi coma olras
Circulares emitidas por la CNMV que regulan las Instituciones de Inversion
Colectiva, que regulan, entre otros, los siguientes aspeclos mas sipgnificativos:

~  Obligacion de mantener un patrimonio minime de 3,000,000 de Euros. Con
| afio para restablecerlo desde inscripeion en el Registro Administrativo.

—  Obligacién de invertir, al menos el 80 por ciento de su activo en valores de
renta fjo o variable admitidos a negociacian en uns Hodsa de Valores 0, en




GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversion
Memorin de Las cuentzs ameales corespondientes ol ejercicio terminado el 31 de Diciensbre de 2017
{Expresadn en euris]

los términes gque autorice la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
olros mercados organizados v de funcionamicnte regular.

- Obligacion de mantener, al menos ¢l 1 por ciento de su activo en efectivo o
en cuentas corrientes a la vista de la entided depositaria, ¥ en valores de
deuda publica con pacto de recompra a un dia.

- Las inversiones en instrumentos derivados estin reguladas por el anticulo 52
del R 1082/2012 {modificado por ¢l R 83/2015 de febrero de 2015 y BRI
877/2015) donde se establecen limites para su wtilizacion, y por la Creden
FHA 88872008 de 27 de marzo de operaciones de las 11C's de caracter
[Inanciern

N* de participes no inferior a 100

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

fmargen fiel

Las cuentas anpales han side obtenidas de los registros contables del Fondo v se
presentan de acuerdo a los eriterios de valoracion establecidos ¥ aplicado las
disposiciones legales v demds normativa especifica de las [1C, mostrando la imagen
de La situacion fimanciera de la empresa @ 31 de diciembre de 2017,

Fstas cuentas anuales que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad Gestora, se someterdn a la aprobacion por la Junta General de Accionistas
de 1a misma, estimindose que serdn aprobadas sin modificacion alguna.

Principios contahles

[as cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios comables v
normas de valoracion contenidos en el Real Decreto 1082/2012 (modificado por ¢l
RD 832015 de febrero v R.D. 8772015 de octubre) por el que se aprucha cl
Replamento de Instituciones de Inversion Colectiva, y bajo la conformidad de la
Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV,

No existe ningiin principio contable o norma de valoracion de cardeter obligatorio,
gue teniendo un cfecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar
€N SU preparacion,

Para la elaboracion de los mismas se han utilizado ocasionalmente, eshimaciones
realizadas por los Administradores de la Gestora para la valoracion de posibles



GESTIFONSA INTEENACIONAL, Fondo de Inversian
Memorin de by cuentas anunles corresporsdientes al ejercicio erminado ¢f 31 de Diciembre de 2017
i Expresada en curos]

pérdidas por deterioro de determinades activos y para ¢l cileulo valer razonable de
algunos instrumentos financieros, Fstas se¢ han realizado con la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio, no obsiante. es posible que acontecimienios que
puedan darse con posterioridad obligaran a modificarlas (al alea o la baja) en
proximos ejercicios, lo que se realizarin  de forma prospectiva de acuerdo con la
MOTTIALIVA & VIEOT,

Las cifras contenidas en los documentos gue componen estas cuentas anuales, el
halance de siluacion, la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, el estade de cambios en ¢l
patrimonio neto ¥ esta memona estan expresadas en euros.

Agrupeclin de partidas

Determinadas partidas del balance. cuenta de pérdidas y ganancias y estado de
cambios en el patrimonio neto s¢ presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, 1 bien, en la medida en que sea signilicativa. se incluye la informacion
desagregada en las correspondientes notas.

Comparacian oe o inforimocion

El Fondo se ha constituido ¢l 8 de marzo de 2017, tal v como se detalla en la Nota 1,
por ello estas son las primeras Cuentas Anuales del mismo, siendo el primer ejercicio
de actividad. que comprende el periodo iniciado el 8 de marzo y finalizado el 31 de
diciembre de 2017.

3o DISTRIBUCION DE RESULTADOS
La propucsta de distribucion de las pérdidas de 4.424.49 curos del Fondo del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017, formulada por los Administradores

de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion, es raspasar los resultados del
ejercicio a Participes.

4.- NORMAS DE VALORACION

l.os criterios v nermas contables més signilicativos, aplicados en fa claboracion de
las cuentas anuales del ejercicio 2017, son los que se describen a continuacion,

a) IP'rincipio de devengo

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en cuanto nage ¢l derecho
a percibir los primeros v la obligacion de satisfacer los segundos, con

independencia de la fecha de cobro o de pago de los mismos, Siguiendo este

f



GESTIFONSA INTERNACIONAL. Fondo de Inversion
Memeria de las comntas anmales correspondientes al glercicio terminada el 31 de Thciembre o 2007
( Expresada en eurosh

principio ¥ a electos del edleule del valor hiquidative las penodilcaciones se
realivan diartamente de la forma siguiente;

- Intereses de activos/pasivos financieros: se perioditican al tipo de interés
efcctivo, a excepeion de las inversiones deudoras, morosas ¢ en hitigio
que se llevan a pérdidas y ganancias en ¢l momento del cobro.

- Ingresos de dividendos: se reconocen en pérdidas ¥ ganancias en el
momento que surpe ¢l derecho a percibirlos.

- FEl resto de ingresos o gastos se periodifican lincalmente a lo large del
ejercicio

b} Reconocimiento v valoracion de los instrumentos financieros,

Los activos v pasivos financieros son reconocidos cuando el fondo se convierle
en una parle obligada del comrato o negocio juridico de conformidad con Jas
disposiciones del mismo

ho 1} Activos linancicros
Partidas a colvar v lesoreria

Se valoran inicialmente  por su valor razonable. gue salvo evidencia de lo
contrario serd por el precio de transaccion, integrando los costes direclamente
atribuibles u la operacidn. Su valoracion posterior se realiza a coste amortizado,
contabilizdndose los intereses en ingresos financicros mediante ¢l método de
interés efectiva. 5i el efecto de no actualizar no fuera significative, aquellas
partidas cuve importe se espera recibir en menos de un afo se valoran a su valor
nominal,

Activas finaneieros a valor razonable con cambios en pérdidas v gonancias

Los nctivos (inancieros integrantes de la canera de kas instituciones de inversion
colectiva se valorarin inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia de lo contrario, el precio de la transaccion, que equivaldrd
al valor razonable de la contraprestecion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles o la operacion. De esta valoracion
inicial e excluirin los intereses por aplazamiento de pago. que se enfendend gue
se devengan aun cuando no figuren expresamente en ¢l contralo ¥ n Cuyo easo,
se considerant como tipo de interés el de mercado,

Por comparacion entre ¢l valor razonable inicial y el valor razonable realizado
caleulado tal ¥ como se establece en la circular 3/2008 de 11 de septiembre, sin
deducir los costes de enajenacion en los que se pudiera incurrir, sc registriran
loz cambios en la cuemta de pérdidas v panancias. Los intereses explicitos



GESTIFONSA INTERMNACION AL, Fondo de Imversion

WMemorts de s cuentas aneoles comespondicnies al gjercicio terminado ef 31 de Diciembre de 20017

_ AExprisada en euros)

devenpados desde Ta ditima liquidacion se registran en el epigrafe cartera de
inversiones lnancieras “imtereses de la cartern de inversion™ del activo del
halance.

El valor rasonable de los activos Anancieros se caleula de acuerdo con los
gigientes Crilerios:

Instrumentos de patrimonio cotizados: se valoran al cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antenor, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierne.

Valores de dewda eotizados: su valor razonable senin los precios de
cotizacion en un mercado, siempre y cuando dste sea activo v los precios
s¢ ohtengan de lorma consistente, De¢ no existie dicho precie, el valor
razonable se corresponde con el precio de transaccion mas reciente,
siempre que no haya habido un cambio significative en las circunstancias
cconomicas del momento de la transaccidn. Si no existiera mercado
activo, s¢ aplicarian téenicas de valoracion (precios suministrados por
intermediarios) gue sean de general aceptacion v ulilicen en la medida
posible datos observados en el mercado (fipos de interds, riesgo de crédito
del emisor ).

Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable serd
¢l precio que iguala el rendimienio intemo de la inversion a los tipos-de
interés de mercado vigente en cada momente de la deuda publica,
incrementade en una prima o margen determinado en el momento de
adguisicion de los valores.

Vitlares o admitidas o corizacion: se estimara mediante los cambios que
resulten de eolizaciones de valores similares de fa misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias
que puedan existir en sus derechos econdmicos

Acciones o participaciones en ofvay instituctones de inversion colectiva.
siempre que se caleule un valor liguidativo para el dia de referencia, se
valorarin a ese valor liguidativo. En caso de que para el dia de referencia
no se caleule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil
respecto @ la publicacion del valor liguidative de esa [IC, bien por ser
distinta la periodicided de cileulo del valor liquidativo, se wilizard el
Gltime valor liguidative dispomible

Instrumentas fingncieros derivados: serd su valor razonable el valor de
mercado, considerando este como el que resulte de apliear ¢l cambio
aficial del dia de referencia, De no existir un mercade sulicientemente
liguido w oficial s¢ aplicard ¢l que resulie de emplear un método o
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maodelos de valoracion adecuados v reconocidos que deberin cumplir con
los requisitos v condiciones especificas establecidas en la normativa de
imstituciones de inversion colectiva relativa 4 sus operaciones con
mstrumentos derivados

b.2) Pasivos financieros
Iéhitas y partidas a pagar

Los pasivos financieros en csta cateporia, s¢ valoran inicialmente par su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es ¢l precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustade por los
costes de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valomeion
posterior se realiza a su coste amortizado, Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v panancias aplicando ¢l método del
tipo de interés efectivo, No obstante, aguellas partidas cuyo importe se espere
papar en un plazo de tiempo inferior a un afo, sc pucden valorar a su valor
nominal siempre v cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea sipnificativo

Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdicdis v genanciay

Se valoran por su valor razonable, que salvo evideneia de lo contrano,
corresponde o su valor de transaccidn, incluvendo los costes Jde dicha
operacion, La valoracion posterior se hace a valor razonable gin incurnir los
costes que pudiers ocasionar su baja. Los cambios que se produrcan,
derivados de dicha operacién sc imputaran a la cuenta de perdidas y
sanancias.

.Irfi'l"l'.'.".\'l't.h"ﬂ'.".':- or "fl.i'l'i'l:‘:ﬂlﬂ eXfmmrero

S¢ valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de valoracion, o en su
defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha

k.30 Téenicas de valoracion

"

Se emplean las cotizaciones publicadas en mercados de activos.
Cuando no se puede disponer de dicha informacion, la Gestora utiliza sus
modelos internos a través de diversas weenicas, entre ellas la extrapolacion de

datos observables en el mereado, en concreto, los tipns de interés. (Valor
presenie).
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Para la determinacién del valor razonable para derivados en la que no hay
cotizacion en mercados activos, se emplean valoraciones proporcionadas por
fas  contrapartes  del  instrumento  denvado, que  son contrastadas
perideicamente a través de contravaloracion utilizando diversas wéenicas.

105 valores razonables que deriven | por necesidad. de modelos intemos de la
Crestora de la Sociedad, tienen en cuenta a parte de los whrminos del contrato,
datos observables en ¢l mercado como es ¢l riesgo de erédite, tipo de interés o
tipos de cambio, incorporando, por tanto una minima subjetividad, siendo
comparable ¢l valor razonable oblenido con el precio negociado,

Valor liquidativo

Se caloula diariamente, v es el resultade de dividir el patrimonio, determinado tal y
como se cstablece en la Circular /2008 v en el articulo 78 del RD 10812012
(modificado por el RD 83/2005 de febrero de 2015 y por ¢l RID 8772005 de
octubre ). entre el nimero de participaciones en circulacion.

i) Suseripciones y reembolsos

ej

E! precio de las participaciones serd su valor liquidativo en el dia en el que se
efectia la solicitud por la parte interesada, e esta manera s contabilizan por el
precio suscrito o reembaolsado con carge o abono al epigrafe de “Participes™,

Fn este mismo cpigrafe serd comabilizade el resuhado, ya scan perdidas. o
heneficios del Fondo gue no vava a ser distribndo.

Compra-Venta wvalores al contado

Las operaciomes de compra-venta al contado se contabilizan ¢l dia de su ¢jecucion,
que se entiende, en gencral, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y
los instrumentos de patrimonio, v como el dia de la liguidacidn para los valores de
deuda v para las operaciones en ¢l mercado de divisa. En estos ultimos casos. ¢l
perioda de tempo comprendide entre la contratacion y la liquidacion se trata de
acuerdo con lo dispuesto en apartade £} postenior

Mo ohstante, en ¢l caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucion ¢l de confirmacidn de la operacion, aungue se
desconozen el ndmero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecueion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suseripeion pendientes de
asignar participacioness del cpigrafe «Deudoresn del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a
la definido ¢n el apartado b) anterior, El resultado de las operaciones de venty se

4]



GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversidn

Memorla de las cwentas anuales correspondientes al gjercicio wrminado ¢ 31 de Diciembre de 2007

(Expresadia en euros)

gl

h)

reconoce en lo cuenta de pérdidas v panancias en la fecha de ejecucion de las
ardenes

Futuros linancieros y operaciones de compra-vena a plazo

Los [nuros nancicros ¥ operaciones de compra-venta a plazo se contahilizan en ¢l
momento de sy contratacion v hasta el momento del cierre de fa posicion o cl
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de lo operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido,
respectivamente,  Los fondos depositados en conceplo de garantia sc contabilizan
en ¢l activa del balance ("Depdsitos de garantia en mercados organizados de
derivados™ u “Otros depositos de gorantia”™). El valor razonable de los valores
aportados en garantin por la institueion de inversion colectiva se registra en cuentas
de orden (*Valores aportados como garantia™),

[as diferencias que sutjan como conseeuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan dianamente en la cuenta de peérdidas v panancias de la
siguiente forma; los pagos o diferencias positivag, cobros o diferencias negativas se
registran ¢n “Resultados por operaciones con derivados™ o "Variacion del valor
tazonable en instrumentos financicros, por operaciones con derivados™, segun los
cambios de valor se havan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
de “Derivades”. de la cartera interior o exterior del activo o p:l.ﬁi'm del balance,
scpun cormesponda. En aquellos casos en que el contrato presente una liguidacion
diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por
aperaciones con Derivados™

Adguisicion wemporal de activos

Se¢ registran en “Valores representativos de deuda™ independiente cuales sean los
instrumentos subvacentes @ los que haga referencia. Las diferencias que suran de
su valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas v ganancias en ¢l epigrafc
de variacion del valor razonable en instrumentos financicros diferenciado entre
cartera interior ¥ exleriorn

Opciones ¥y warrants

Las opciones v warranis sobre wvalores se registran en el momenio de su
contratacion v hasta ¢l momento del cierre de la posicién o del vencimiento del
contrato, en las cuentas de compromiso, por el impone nominal comprometido de
los elementos subvacentes en los contratos de compra o venia. Los fondos ¥ los
valores depositados en concepto de parantia s¢ contabilizan en ¢l activo del balance
(“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados™ u “Diros depdsitos
de garantin”), El coste de los de las opciones compradas o5 reflejado en la cuenta
“Derivados” de la carlera interior o exterior, del activo del Balance, en la fecha de
contratacion de la operacion. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas
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se reflejan la cuenta “Derivados™ de la cartera interior o exterior, del pasivo del
Balance, en la fecha de contratacion de la operacion, por ¢l importe de las primas
recibidas.

Las diferencias que surgen como conseevencia de los cambios de valor razonable
de estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de péedidas ¥ ganancias de
la sipuiente forma: los pagos o diferencins positivas, cobros o diferencias negativas
s registrarin en “Resullados por operaciones con denvades” o “Variacién del
valor razonable en instrumentos financicros, por operaciones con derivados”, segan
los cambios de valor se havan liguidado o no, wilizande como contrapariida la
cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del active o pasivo del
balance, segin corresponda.

In easo de operaciones sobre valores, si la opeidn fuera gjercida, su valor se
incorpora a la valoracion inicial o posterior del active subvacente adguiride o
vendido, determinado de acuerdo con las reglas anteriores. S¢ excluinin de esta
regla las operaciones que se liquiden por diferencias, En caso de adquisicion, sin
embargo, la valoracion inicial no podra superar ¢l valor razonable del active
subyvacente, registrindose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y
FANANCTAS

Moneda extranjera

Los saldos activos v pasives en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valomeitn, o en su defecto, del daltime dia habil antenor-a
esa fecha, Las diferencias gue se producen se registran de la siguiente forma;

« Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se - tratan conjuntamente con
las perdidas v panancias derivadas de la valeracion,

+ Si proceden de débitos. créditos o tesoreria, estus diferencias positivas o
negativas se shonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el
epigrafe “Diferencias de cambio”

[mpucsto de sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Seciedades de cada ejercicio se caleuls sobre el
beneficio econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanenic con
los criterins fiscales v tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones
aplicables.  El efecto impositive de las diferencias temporales se incluye, en su
case, en las comespondientes partidas de impuesios anticipados o diferidos del
balance de situacion.

Asimismo v a efectos de caleular ¢l valor liquidntive de cada panticipacion se
realiza diariamente la provision para ¢l Impuesto sobre Sociedades,
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k) Operacion vinculadas

El Fondo peridicamente, 1al ¥ como cstablece la normativa  vigente a 31 de
diciernbre de 2017 en los informes enviados a la CNMVY de las operaciones
vinculadas que realiza, previstas en el articulo 139 del RI> 10822012 imodificado
por-¢l RDD 8372015 de febrero de 2015 v el RD 87772005 de octubre) v la Ley
352003, Art 67, modificado por el articulo dnico de la Ley 312011, que
{undamentalmente se tratan de operaciones mantenidas con la Entidad Depositaria,
o por ¢l prupo al que la Entidad Gestora pertenece, en concepto de comisiones por
liquidacion, depdsitos, o compras y ventas de activos gestionados por ellos.

Para evitar conflicto de intereses, los Administradores han adopeado procedimientos
para asegurar que dichas operaciones vineuladas se realicen en Unico y exclusivo
interés del Fondo v a precios de mercado.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Lo activos financieros, tal v como se indica en la nota de valoracion (ver nota 4
han sido valorados a su valor razonable, a continuacion se muestra la vanacion neta
del cjercicio que se ha producido:

Euiraos

M7
Valor Yartcion
razamhle Drel eiercicio

[nstrumentog del patrimenio 401519431 {17.393,12)

F'oal 401519421  (17.395.12)

En el Aneso | de la Memoria s¢ detalla la cartera por titulos del Fondo al 31 de
diciembre de 2017,

La informacion de los instrumentos financieros del activo del balance del Fondo a
corto plazo, sin considerar ¢l efective v otros actives cquivalentes, clasificados por
categorias, es la que se muesten a continuacion;

L)
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Instrumentas del
Patrimanio
LT
Activos o vislor rasonable
con civmban en PYG:
~Mantenides parg negociar
* arter InLerior 1. 104.437.40
PO eXICTior 2.910.756,81
TOTAL 401519421

El movimiento producido en la cartera de inversiones desglosado,  duranie el
ejercicio. ha side ¢] que se detalla o continuacion:

Saldao al 31712014 Adguisscioned Ventas Soldoal 2100207
EjETEiEin cjerenice
LUARTERA INTERIDR ,
Adguiziciones Temporales = 9754 900,64 (4. 734,900 64) _—
Renta variahle - 1.135.8T0.52 i1, 760.88) [.134, 109,44
CARTERA EXTERIOR
Renta varinhle - F002 068 86 (193 300,97 2RO 477,89

o 139R2R308) (9.950.252.49) 1.012.587,33

Ajuste a valor rzonahble — (17.393.12)

Saldo tofal coricrn

INVErsinnes - 15,194 21
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.- DEUDORES

Un detalle de este capitulo es como sigue:

2017 2016
Haciendn Piblica, deudora por retenciones v pagos @ cuenti 5.831,63 -
[rros deudores 205440 s

790603 —

T7.- TESORERIA

5] saldo de este epigrale del balance 5 el siguiente;

2017

Cuenta en depositario 162.731.53
Intereses b4
162,731,897

La entidad depositaria del Fondo a 31 de diciembre de 2017 es Banco Caminos
S

Al 31 de diciembre de 2017, el coeficiente de liquidez del Fondo sobre ¢l activo
computable, superaba ¢l coeficiente minimo de liquidez refendo al promedio
mensual de saldos diarios de la institucion, establecido en el 1%, en ¢l articule 53
del R.D. 1082/2012 (modificado por el RD 832015 y por el RD 8772015) por el
que se aprueba el reglamento de lu Ley 352003 de 4 de noviembre, modificada por
la Ley 31/2011, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva,

He- PATRIMONIO ATRIBUITM A PARTICIPES

[l pattimonio del Fondo al 31 de Diciembre de 2017 esta constituido  por
4.275.750.11 panicipaciones, de iguales carpeteristicas, que conficren a sus ttulares
un derecho de propiedad sobre el mismo. El numero de panticipes del Fondo al
cierre del gjercicio ascendia a 7. Tal ¥ como indica la Ley 35/2003, de 4 de
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noviembre, de Instiuciones de Inversion Colectiva, en su Capitulo [, Articulo 5 se
dispondré de un plazo de un afo, contade a partir de su msenpeidn en el
correspondiente  registro administrativo, para alcanzar ¢l nimero minimo  de
participes { LK),

Al cierre del ejercicio 2017, el patrimonie del Fondo ascendia a 4.178.241.18
euros, v e valor hquidative de 0,98 euros,

Al 31 de diciembre de 2017 hay 2 participaciones significativas en el patrimonio
del Fondo, de las referidas en la legislacion vigente de Instituciones de Inversion
Colectiva,

9.- PASIVO CORRIENTE

Un detalle de este epiprale es el siguiente;

2017
{Rros aereedores
Camisiones LM T
s 458733
T.501.03

In detalle de las comisiones a papar al 31 de diciembre de 2017 y del importe
devengado por éstas duranie el gjercicio, ©5 como sigue:

2007
Pendienie Total
de pago devengado
Cestidn J008.33 6.251.70
Deposilo 095,37 L.136.65
1,001,714 T.ARR.35

Como se sefinla en la nota 1, la gestion v administracion del Fondo esta encomendada a
Gestifonsa, Sociedad Gestorn de Inversidn Colectiva. Por este servicio se paga una
comision de gestion del 0,55 % anual sobre ¢l valor patrimonial del fondo, caleulada
dinriamente v de liquidacion mensual. Y un 4.3% sobre resultados
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La comisién a la que ¢sta sujeta por los servicios de custodia que prestn la Enndad
Depositaria es del €10 % anual sobre el patrimonio gue se devenga dianamente v se
ligquida de forma mensual.

- SITUACION FISCAL

Il Fendo estd acogido al régimen fiscal establecide en el Real Decreto 42004, de 5 de
marzo, del Impuesto sobre Sociedades v al resto de la normativa fiscal aplicable,
tributando al %,

Il resultado contable del ejercicio 2017 asciende a 4.424.49 curos de perdidas,

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos que le son de aplicacion desde
la fecha de su constitucion. Segin la legislacion vigente, Jas liqguidaciones de impuesto
no pueden considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiseales o haya transcurrido ¢l plagzo de preseripeion de cuatro afos,

D¢ acuerde con la Lev del Impugsio sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacion de la base imponible ¢sta resultase negativi, su imporle
podra ser compensado dentro de los dieciocho ejercicios inmediatos suUCEsivos o agudl
en que se origind la pérdida tal ¥ como establece el Real Decreto 92011 de 19 de
agosto. La compensacion s realizara al tiempo de formular la declaracion del Impuesto
sobre Sociedades. sin perjuicio de las facultades de comprobacion que correspondan a
las mutondades Ascales.

La Liquidacion del Impuesto de sociedades 5 la siguiente:

2007
Resuliado contable del ejercicio (pérdidas) (4.424.49)
Base Imponible previa 442449}
Base imponihle resultado Dscal (4.424.49)
Retenciones v pagos a cuenta (5.851.63)
CUDTA LIQUIDA (4,424 49}

i)
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El Fondo a 3 de diciembre de 2017 no dispone de bases imponibles negativas a
compensar eventuales benelicios futuros

11.- CUENTAS DE ORDEN Y CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

El desglose de este epigrafe s el siguiente:

2017
Cuentas de orden
Depositos de valores (valores nominales) 187.843.54
Bases Imponibles negativis 4.424.49
O 192.268,03

12.- POLITICA ¥ GESTION DE RIESGOS

Las actividades de el Fondo estin expucstas a diversos riesgos financieros: riesgo
de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesge de intends en el valor
rmronable v riesgo de precios), riesgo de erédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo
de interés en los flujos de efective. El programa de gestion del riesgo global de
fondo sc centra en la incertidumbre de los mercados financicros v trata de
minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera de o
fondo.

la gestion del riespo estd contralada por ¢l Area de Control de Riesgos de la
Sociedad Gestora con ameglo a politicas aprobadas por el Consejo  de
Administracion. Fste Departamento  identifica, evalin y cubre los riesgos
financicros en estrecha colaboracion con las unidades operativas de la Sociedad, El
Consejo proporciona paliticas escritas para la gestion del ricsgo global, asi como
pars materias concretas tales como riesgo de tipo de cambio. riesgo de tipo de
interés, riesgo de liquidez, empleo de derivados vy no derivados ¢ inversion del
excedente de liguidez

incumplimiento contractual de pago de alpuna de las paries, En este
sentido la Sociedad Gestora diferencia enre el riesgo sufrido por ¢l
emisor, o por la contraparte. Los principales aspectes en los que se
cenira 5 en ¢l rating minimo de mversion, rating medio de cartera,
cxposicion maxima por emisor ¥ rating, cxposicion maxima por ramos
de rating. Medidas basadas en establecer, monitorizar ¥ definir limites
intermes v la diversificacidn del riesgo a traves de los coelicientes
establecidos por la normativa,



GESTIFONSA INTERNACTIOMNAL, Fondo de Inversion

Mlemora it las cocntas anuales commespandientes al efercicio terminado ¢l 31 de Diciembre de 2007

{ Expresada en euras)

Rigsgo de mercado: Es el nesgo que denva de las Nuctuaciones en los
precios de  mercado ante situaciones adversas o poco favorables, Los
indiees mids significativos de nesgo son, los tipos de eambio, los tipos de
interés, indices bursitiles v precios de acciones. El control del nesgo de
mercado so centrard, por fantp, en la medicion ¥ control diano del
cumplimiento de los limites de exposicion fijados para cada institucion
con ecardcier estructural: duracidn, porcentaje de inversiom en renta
variable, exposicion al riesgo de cambio. operativa de derivados.

Mo ohstante como procedimienio adicional de control, se ha establecido
un limite maxime de caida del valor de la IIC, Una vez alcanzado
obliga a la convocatoria de un Comité de Inversioncs extraordinario
donde se analizarin las causas de tal caida, v se tomaran decisiones en
CONSCCUETCIE,

Para este tipo de riesgos el area de Control de Riesgos establece, entre
olros, la exposicion maxima vy minima o divisas, a rangos de tipos de
interés, o de 1n cartera fija v variable,

Riesgo de liguidez; Como consecuencia de inversion & la baja en
mercados de poca contratlacion, poca dimensidn o actives de baja
capitalizacion. Para dar cumplimiento al principic de liquidez, las [1C de
lu Giestora deberin mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1%
de su patrimonio caleulado sobre el promedio mensual de saldos diarios
del patrimonio de la institucion v deberd materializarse en efective,
depasitos o cuentas a la vista on el depositario o en otra cntidad de
crédito si ¢l depositario no liene esa consideracion,

Fl Real Deereto 10822012 {modificado en febrero de 2015 por ¢l RD 832015 y el
R 8772015 de octubre) establece una serie de coeficientes normalivos para
evaluar dichos riesgos v minimizarlos. Eg la Sociedad Gestora de la compaiiia la
que 3 través de una serie de procedimientos estipulados se encarga de la revision
diaria de su cumplimiento. Los principales coeficientes a los que estd sujeta o
Sociedad v minimizan los nesgos anteriormente comentados son:

Coeliciente de liguidez: El imporle minimo (Tesoreria + Repos)
permitido s un 1% de su patrimonio caleulado sobre el promedio
mensual de ln sociedad.

Limiles sobre la inversion en otras instituciones de inversidn colectiva;

Mo podri superar el 45% la inversion en participaciones de una Gnica
institucion de inversion colectiva,

1%




GESTIFONSA INTERNACIONAL, Fondo de Inversian
Memorin de Bas cucnias anunles cormespondicnics al ciercicio tenminado ¢f 31 de Diciembre de 2017
{Expresida £n curos)

- Obligaciones frente a terceros; Como maximo podrl endeudarse en un
1% de su patrimonio por en periedo no superior o un mes, o por
adguisicion o de activos con pago aplazado bajo fas condiciones de la
CNMV

- Limite a la inversion de valores cotizados: La inversion en los activos
determinados por la normativa, emitidos o avalados por un mismo
emisor no padrd superar ¢l 3% del patrimonio de la HC, Podra ampliarse
al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere el
3% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Las sociedades
perlenecientes a un mismo grupo se consideran un GRico emisor,

- Limite a la inversion en derivados: La cxposicion wtal al nesgo de
mercado asocinda a instrumentos derivados no podrd superar el
patrimonio neto de la Sociedad. Las primas pagadas por la compra de
opciones, bien sean contratadns aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del
patrimonio de la TTC.

- La exposicion al riespo de mercado del subvacente asociada a la
utilizacion de instrumentos financieros derivados deberd lomarse en
cuenta para cumplir los criterios normatives de diversificacion

13.- OTRA INFORMACION

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el aniculo 67 de la Ley 35/2003, modificado por ¢l articulo anico de la
Ley 3172011 de 4 de noviembre ¥ en el anticulo 139 del Real Decreto 1082/2012
(modificade en febrero de 2015 por el RD 852015 y por el RD B77/2015 de
octubre). Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptade procedimientos para evitar
conflictos de interés y ascpurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en
interés exclusive del Fondo v a precios de mereado,

A 31 de diciembre de 2017, la operativa de repo al dia mamenida con la entidad
Depositaria durante ¢l ejercicio ha ascendido a 9,554,900,36 euros. Adicionalmente
el Fondo ha contratado. con la Depesitaria, Repos a méds de un dia (3 meses), sobre
activos de deuda piblica. por un nominal de 200.000,28 curos, El tipo al que s¢ han
contrmade (0.03%), ha side beneficiose para la 11C, va que eran mejor que las
condiciones de mercado en el momento de contratacion de los mismos,

Respecto a la operativa gue realiza con ¢l Depositario, en la Nota de "Tesoreria”™ se
indican las cuentas que mantience ¢l Fondo con el Depositario.



GESTIFONSA INTERMACIONAL, Fondo de Inversion
Memona de las cuentes aneales cormesponcientes al ejercicio terminmdo el 31 de Dhiciembre de 2007
{Expressda en curos)

El Fondo de Inversion no tiene empleados a su cargo, su gestiim v admimistracion
esta encomendada a Gestifonsa, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

Los honorarios percibidos por los servicios de anditorfa de fas Cuentas Anunles del
efercicio 201 7 ascienden a 1.210,00 euros,

14.- HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al cierre del ejercicio v hasta la formulscion de estas Cuentas
Anuales por los Administradores de la Sociedad Gestora, no se ha producido
mimgtin hecho significativo digno de mengion.



ANEXO |

Detalle de la cartera de valores al 31 de Diciembre de 20017



DETALLE DE LA CARTERA DE GESTIFONSA INTERNACIONAL F.1 A 31/12/2017

Descripcian del activa

ACCE
ACCS
ACCH
ACCE
ACCE.
ACCE
ACCS
ACCS
ACCH

IBERDROLA

EMAGAS

RED ELECTRICA

EAETA YIELD 54

SANTANDER

BOLSAS ¥ MERCADCS ESPAROLES

oA

ATRESMEDIA CORP. DE MEDNOS DE COM
MNATURHOUSE HEALTH SAL

CARTERA VARIABLE INTERIOR

ACCS
ACCS
ACCS
ACCE
ACCS

UNIBAIL RODAMEO S5E
PERSIMMON PLC

TOTAL FINA,

EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 5.A
SC0OR SE

ACC. BAYER
ACC. HENEEL

ACCS,
ACCE

IMPERIAL BRANDS PLG
DAIMLER-CHRYSLER

ACC. BPOST

ACCS
ACCE
AZES
ALCCS
ACCS
ACOS
ACCSE
ACCE.
ALCCE:
ACCE
HCCS,
ACLS
ACCS:
ACCS.
ACCE,

ILIAD S5&

CONTINENTAL AL

CEUTSCHE LUFTHANSA REG
RTL GROUP

UNIGA INSURANCE GROLUP A
LEEl

ZURICH INSURANCE GROUP AG
Fos

BNF

ING GROEP (M)

YERIZON COMMUNICATIONS
1

ATET

BOEING GROWUP

ROYAL DUTCH SHELL PLG

CARTERA VARIABLE EXTERIOR

TOTAL CARTERA

Costie

126 G003, 74
126.316,54
126. 258,745
126.013,34
125404, 55
12574821
126 D6E,20
126 287,11
1811745

1.134.109.44

126,420,223
103,145 40
126.382 .95
12642660
126.139 34
128185 41

A8 TRD T4
10396352
125482 81
128327 X1
{26861 562
123852 42
10327020
126,353 87
126247 Bd
126.503,00
102070 54
12623510
126401 46
126.972.595
102 355 64
101 805,52
101 914 05
103.079.54
126 42T 53

2.89E.477.B9

4.032.587,33

Efectivo

122 216,74
126106, 21
152.278,70
130.473,00
120.568 27
117.3%%.00
112. 712,78
12374270
118.878.00

1.104.437.40

128750,

98.937 63
2T Ba. e
114 589,32
122.438 25
115,544 00

55.175.00
103250, 75
132.19E,80
130402, 75
113.26E 25
128 276 50
134215 58
132.052 88
12710502
11837520
100352 38
123,749 21
116567 .76
124,858 53
10745310

85337 05
10888523
113 740,59
137 341,26

2.910.756,81

4.015.194,21



Fstado de Cambios en ¢l Patrimonio Neto




ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL

T

GESTIFONSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION,

Resultado
del
Participes | ejercicio Total
Saldo inicial del ejercicio 2017 —- e —
Telal mgresos y gastos
recanacidos = =t 424 49 - 474 48
Aplicacion del resullada dal
BJEITICIO - —
Cperaciones con participas
Suscnpolones 4 4768191 27 s 4 478 111,27
Feemooisos -285 445 80 285,445 60
Citras operaciones/ajusies = —— =
SALDO FINAL EJERCICIO 2017  |4.182.66567 | 442449 4.178.241,18




GESTIFONSA INTERNACIONAL,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestion al 31 de diciembre de 2017




LGESTIFONSA INTERNACHINAL, F.L

Informe de Coestion

Ejercicio 20107

2017 ha sido un buen afio para las bolsas mundiales con revalorizaciones en los
principales indices, destacando entre todos los selectives amerncanos (Dow Jones,
Nasdu, S&P 500) que han aleanzado maximos historicos. El Thex 35 expenmentd una
fuerte ralentizacion a linales de abo por la erisis politics en Cataluia, aun asi, cerrd el
afte en los 10.043.90 puntos con un avance del 7,40%, siendo 11,141 puntos su techo en
¢l mes de mayo.

Fste gjercicio estuvo cargado de acontecimientos tanto desde el punto de vista
palitice. como econdmico gue peneraban interés para los inversores. La toma de
posesion de Donald Trump como presidente de los Estalos Unidos: la activacion del
Art, 50 del «Tratado de Lishoas, iniciande asi el Reino Unido el camino del ahrexitsy;
cies clectorales en Holanda, que alejaron los riesgos de populismo en Europa; en Reine
Unido, que recortd fa holgada mayoria a la primera ministra Theresa May debilitando
usi su posicion negociadora frente a la UE; en Francia, que con la clara victoria del
curppeista Enmanuel Macron enterraba o posibilidad de ruptura del eure v finalmente
en Alemania, cuva ceonomin  sigue marchando bien a pesar de las dificullades de
Angela Merkel para formar goblemo.

El buen comportamiento de los mercados viene justilicado por noticias bastante
optimistas. El FMI clevaba a finales de julio sus previsiones de crecimiento mundial
para ¢l aie 2017 {3,5%). La economia global ha seguido creciendo de manera solida
Entre Jos factores que estan propiciando este avance podriamos citar el tiron de la
cconomia ching, las politicas monetarias expansivas del BCE v el precio del petroleo,
aungue este con un recorrido ol alza,

Fn Espaia ¢l crecimiento ccondmico sigue siendo sostenido v se mantiene a la
cabera de Furopa v entre los mayores del mundo, Aungue las tensiones politicas en
Catalufia va lastran la economiia catalana, ¢l conjunto del PIB espafiol resiste y ciemra
2017 con un avance del 3.1% (tercer afo consecutive ereciendo por encima del 3%),
sepin caleulos del Banco de Espafia. El mercado laboral sigue mejorando, cerramos el
ait con un Wal de 18,5 millones de afiliados a la Seguridad Social, lo gue supone una
variacion interanual de +611 000 afiliados, Tambidn mejora la calidad del empleo con
un aumento de los contratos indelinidos que crecieron un 14.41% en ¢l conjunto del
ain, ¢l doble que los emporales, segun datos del Mimsteno de Empleo. Se ha visto
también un frenazo en ¢l crecimiento de la deuda publica v se va cumpliendo con la
reduceion del déficit pablico sepin los plazos pactados con Bruselas.

En Estados Unidos la legislatura amancd convulsa, pere ha ido evidenciando la
solidez de su economia. Se consiata en factores como el aumento del gasto de los
consumidores, el crecimiento de la inversion de las empresas, en los buenos datos de
emplen, con un paro que ronda ¢l 4%, niveles considerados de plene empleo. La politica
monetaria americana ha consolidado su tendencia al alzn gue desmarca s Estados
Unidos de otros prandes bancos centrales. La FED decidio en diciembre elevar los tipos
de interés por tercera vez en el afio 25 puntos bdsicos hasta el 1,25 v 1.50%, mientras

(o)



que ¢l BUE mantiene los tipos en ¢l 0%, Asi también el Senado aprobd definiivamente
la reforma Ascal de Trump, que supone la mayor bajada de impuestos en tres décadas,
lo cual se podria raducir en mejores salarios, mas inversiones y mis empleo,

En el mercado de divisas el curo s¢ ha apreciade frente al dolar pasando de cotizar a
105 %7€ a principios de afo, pama hacerloa 1,20 € a cierre (+14%). La depreciacion
del dolar estd 1eniendo 1ambién un efecto positive en los mercados americanos actuando
como viento de cola para las exportaciones, Por su parte la libra mostrd signos de
debilidad durante el gjercicio por temor a lo que s¢ conoce como «hrexit duroe,

Fl Brent pasd de los 57,00 5/bbl a los 67,00 &/bbl (+18%). Se ha ido reduciendo
el superavit de erudo por la mayor demanda en Estados Unido v Europa vy s¢ ha
reducido fambién la produccion en los paises de la OPEP. El oro por su parle se
revalorizd un 13,28% va que sigue funcionando como activo refugio.

Estabilidad en e mercado de renta Gja con un pice anual en el entomo de los 130
p.b. a principios de afio coincidiendo con una fuerte reduccion del tipo de interés del
bone aleman {indice de referencia) v la primera vuelta de las elecciones francesas, que
hizo que los inversores se relugiaran en valores considerados mas seguros como el bono
alemin v ¢l oro. Esta situacion se corrigio rapidamente v se cerrd el ejercicio con el
bono a 10 afos en el entomo de los 112 pb, a lo que ha contribaido, sin lugar a dudas,
¢l programa de compra de bonos que mantiene ¢l BCE, sin quitar mérito a la fortalesa
que viene demostrando 1 economia espafiola,

En el entomo econdimico optamos por la renta variable y ¢l mercado espaiiol, va que

es el que se muestra con mejores perspectivas. Dentro del IBEX nos inclinamos por
empresas domésticas ligadas al potencial crecimiento de la cconomia espaniola.

w2206 2912/2017

iNDICE INICIO  FECHA FIN VARIACION
DOW IONES IKDUS, AVG 19762 .64 24. 71922 25 8%
S&EP S INDEX 2.21E.B3 267561 [
NASDAQ COMPOSITE INDEX 4.863.62 6.396,42 11.329%
FIsE 100 INDEX 714283 T.687.77 T.63%
EURC STOXX 500 'R 320052 150396 e
DAY INDEX 11.480.00 [2.917.64 [2.51%
CAC 40 INDEX 4.862.3] 5.312.56 0.26%
IREX 35 INDEX G.352.10 141,043 5 T.40%%

2- EXPOSICION SOBRE LA EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

El patrimonio del fondo pasod desde su inseripeidn en CNMV el 05/05/2017 de los 299.964.68
curos & Jos 4.178.241,18 euros el 31/12/2017, El nimere de purticipes pasé de 1 a 7 en el

i



mismo periodo, El impacto 1otal del gasto sobre ¢l patrimonio de la institucion ha sido del
BT,

La rentabilidad obtenida ha sido de -2,28%, inferior a la ofrecida por el active libre
de riesgo (H0,43%) v a la cosechada por ¢l indice [bex 35 (+7,40%).

La imstitucion no ha tenido en cartera acciones espafolas.

3- ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO
Mo se han producido

4- INVESTIGACION ¥ DESARROLLO

Dade el objete social de lo sociedad no se han desarrollado actividades en matena
de investigacion y desarrollo.

5- POLITICA DE GESTION ¥ RIESGOS

Por su actividad, el uso de instrumentos financieros estd destinado a la conscoucion
de su objelr, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquides v mespos de Mujos de caja de acuerdo a los lmites v cocficientes establecidos por la
Circulas 3/2008 de Ia Comision Nacional del Mercado de Valores



Diligencia que levanta ¢l Seeretario no consejero del Conscje de Administracion de
GESTIFONSA SGI SALN I Marfa Antonia CGil Montoro, para hacer constar que el
Conscje de Administracion. formado por los miembros abajo firmantes, en |3 sesion
celebrada el dia 15 de marzo de 2018, aprobd por unanimidad la formulacion de la
miemoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto ¢ informe de gestion, correspondientes al cjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2017 de GESTIFONSA INTERNACIONAL FI, habiendo procedido a
suseribir, haciéndolo constar a continuacion, el presente documente, compuesto de 29
[olies de papel relerenciados, La numeracian del 1 al 25, ambos inclusive, comprende;
halance de situacion, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de cambios en el patrimonio
neto ¥y memonia, v del 1 al 4 que comprende el Informe de gestion, de lo que doy fe.

Secretario no Consejere del Consejo de Administracion
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