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AUDITORES CONSULTORES

Aribau, 153, entlo. 1.2
08036 Barcelona

Tel.: +34 93 434 40 40
Fax: +34 93 434 40 41

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de MDEF GESTEFIN, S.A.U., SOCIEDAD
GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, sociedad gestora
de FONMASTER — I, FONDO DE INVERSION

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de FONMASTER — I, FONDO DE INVERSION (E| Fondo) que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asf como de
sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la Nota 2 de la
mernoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de Ia opinién

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin lo exigido
por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado
servicios distintos a los de 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 auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mas 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 incorreccién 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 formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado de esos riesgos.
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Valoracién de la cartera de inversiones financieras (Ver las notas 3, 6. 7 v 11 de la memoria de las
cuentas anuales)

Descripcion def riesgo

El Fondo tiene como objeto social la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos financieros. Al cierre del ejercicio 2018 los
activos financieros integrantes de la cartera de inversiones financieras estan clasificados a efectos de
valoracién como activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, y se
encuentran registrados por un importe total de 25.863 miles de euros que suponen un 97,80% del activo.
Dada la significatividad de este epigrafe hemos considerado la valoracion de la cartera de inversiones
financieras como un aspecte mas relevante de nuestra auditoria.

Respuesta del auditor
Nuestros procesos de auditoria han consistido, entre otros, en los siguientes:

+ Entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por el Fondo en la determinacion del
valor razonable de la cartera de inversiones financieras.

+ Andlisis del adecuado funcionamiento de los controles implantados por el Fondo en los
procedimientos de determinacidn del valor razonable de la cartera de inversiones financieras.

s« Realizacién de pruebas aleatorias para obtener evidencia de operaciones de compra-venta de
valores y su adecuado reflejo contable.

s Obtencion de confirmacion de los depositarios de los titulos que componen la cartera de inversiones
al cierre del ejercicio.

o Confraste de la valoracion de los titulos con fuentes externas al cierre del ejercicio y otros
procedimientos sustantivos en bases selectivas.

¢ Comprobacion del cumplimiento de las limitaciones y obligaciones respecto a las inversiones
financieras de acuerdo con la nermativa aplicable a las instituciones de inversion colectiva.

Fusitn por absorcion (Ver las notas 1, 2, 3 y 13 de la memoria de las cuentas anuales)

Descripcion del riasgo

De acuerdo con la Nota 13 de la memoria adjunta, con fecha 23 mayo de 2018 se ha otorgado la
escritura de fusion por absorcion de las sociedades ALFACARTERA, S.A., SICAV y NARA, S A, SICAV
por parte del Fondo, que ha sido inscrita en el Registro Mercantil y comunicada a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, el 5 de junio de 2018. La fusién ha llevado consigo la extincion de ias
sociedades absorbidas, y la transmisién en blogue de la totalidad de su pairimonio sccial a favor del
Fondo, quien ha adquirido la totalidad de los derechos y obligaciones gue componen el patrimonio de las
sociedades absorbidas.

Como la inscripcion de la fusién se produjo con posterioridad a la fecha de formulacion de las Cuentas
anuales de 2017, |a entidad adquirente, el Fondo, ha tenido que mostrar los efectos contables de la fusidn
en la fecha de devengo de la operacién de fusion, el 29 de diciembre de 2017, lo que ha motivado el
correspondiente ajuste en la informacién comparativa del ejercicio anterior en las cuentas anuales de
2018.

Dada la singularidad de la operacién, asi cama por ia impertancia de la repercusion en el patrimonio del
fondo, hemos considerado la citada fusion por absorcién como un aspecto mas relevante de nuestra
auditoria.
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Respuesta del auditor

Nuestros procesos de auditoria han consistido, entre otros, en los siguientes:

s Revisidn de los acuerdos tomados por las diferentes partes intervinientes en la fusion y de la
correspondiente autorizacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores para la
realizacion de dicha fusién.

» Revision de los balances de situacién asi como de los resultados acumulados de las cuentas de
pérdidas y ganancias a la fecha de la fusidn de las sociedades absorbidas.

¢ Comprobacion de la adquisicion de la totalidad de los derechos y obligaciones de las sociedades
absorbidas, analisis de las contabilizaciones realizadas en el Fondo adquirente como censecuencia
de la fusién y del calculo de la ecuacion de canje.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del gjercicio 2018, cuya formulacion
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte integrante de las
cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad 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 gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si,
basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales,
estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacioén que contiene el
informe de gesfidon concuerda con la de las cuentas anuales dei ejercicio 2018 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun corresponda,
las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de
empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la Sociedad Gestora tienen intencion de
liguidar el Fondo o de cesar sus operaciones, ¢ bien no exista otra alternativa realista.
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Responsabilidades del auditor en relacion 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 opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran, materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Come parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigenie en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien:

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadaments
erroneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimienio del control internc relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria 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 entidad.

e Evaluameos si las politicas coniables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

e« Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
de! principio contabie de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre Ia capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos gue existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los hechos o
condiciones futuros pueden ser la causa de que €l Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, €l alcance y el momento de realizacion de la auditorfa 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 comunicacion a los administradores de la Sociedad
Gestora, determinamos los gue han sido de mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales
del periodo actual y que son, en consecuencia, os riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente [a cuestion.

5 de abril de 2015
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FONMASTER-I F.I
Balances de situacién a 31 de diciembre
(Cifras expresadas en euros)

ACTIVO

Deudores

Cartera de inversion
Cartera interior

Cartera exterior
Intereses de la cartera de inversion

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Tesoreria

TOTAL

PASIVO

Participes
Resultado del ejercicio

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Acreedores
PASIVO CORRIENTE
TOTAL
CUENTAS DE ORDEN
Cuentas de compromiso
Otras cuentas de orden
TOTAL

Las notas 1 a 15 adjuntas forman parte integrante de estos balances.

Notas

10

11

2018

12.533,63

2.497.513,54
23.387.760,09
(21.826,25)

2017
77.503,01
3.500.056,81

23.515.195,79
(17.315,57)

25.863.447,38

26.997.937,03

569.512,44 341.064,48
26.445.493,45  27.416.504,52
27.482478,60  27.269.259,40
(1.074.303,41) 106.393,79

26.408.175,18

27.375.653,19

37.318,27 40.851,33
37.318,27 40.851,33
26.445.493,45 27.416.504,52
1.751.078,93 676.778,11
1.751.078,93 676.778,11




FONMASTER-I F.I

Cuentas de pérdidas y ganancias

Ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre
Cifras expresadas en euros)

Notas
Comisiones retrocedidas a la IIC
Otros gastos de explotacién:
Comision de gestion 12
Comisién de depositaria 12

Otros

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros:

Gastos financieros:

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:
Por operaciones en cartera interior
Por operaciones en cartera exterior
Por operaciones con derivados

Diferencias de cambio:

Deterioro 'y resultado por enajenaciones de instrumentos:
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

RESULTADOS FINANCIEROS

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS)

018 201
3.465,28 685,14
(146.385,58) (22.929,78)
(16.458,79) (2.756,00)
(31.108,33) (6.144,92)
(190.487,42) (31.145,56)
113.698,50 36.977,85
(3.138,16) (493,59)
(106.016,92) 38.077,79
(925.800,73) 49.233,58
6.253,75 (2.002,86)
74.485,78 1.079,38
(43.295,62) 17.978,33
- (2.236,45)
(883.813,40) 138.614,03
(1.074.300,82) 107.468 47
2,59) (1.074,68)
(1.074.303,41) 106.393,79

Las notas 1 a 15 adjuntas forman parte integrante de estas cuentas de pérdidas y ganancias.



"03ou oruourtned [2 us sorquIed Op SOPE)SS SO0 Op durIidajur opred ueurio] selunlpe ¢[ ® [ SBIOU Se]

81°SL1"801°9C

(W'eoevLo'l )

65'8LY'T8Y LT

810T 21qUDIP p 1€ © SOPIeS

0¥°578°901 - 0¥'ST8'901 sadioned uod sauoroesado senQ
- (6L€6€90T ) 6L°€6£901 J0HRJUR 01015103 OPBINSaI 3P UYIdNQLISICT
0v'$28°901 (6L€6£901 ) 61°61T°€1T sadranaed uod sauonesddg
(¥ €0EHLO'T (190 vL0T ) - SOP120U033. 503583 £ S0s.18U1 B0,
61°€S9°SLELT 6L°€6€°901 0¥'65T°69T'LT 8107 9P 043U Ip | [ sopuisnie sop[es
- - - 59.10.119 J10d £ sOL1d}LI ap soiqued od saysufy
61°€S9CLELT 6L°€6€901 0V'65T697'LT LT0T 31qUIdIDIP 3p [ ¥ SOpIeS
(0L79€€899 ) - (0L9£€'899 ) sadiopured uoo sauotoeiado senQ
81°768°950°€T - 81°268°960°€C AZOMmD& so10080u ap ugidrUIquOd un Jod 0jou oruouned op ojuswAIIUL
- (91°eLL€E0T ) 91°€LL €01 JopaluE oroloIafo OpRINSaI 9P UGIONQLISI
8555 88€CT (or°eLL eor ) ¥9°8T€'T6Y TT sadrp.red wod ssuopriado
6L°€6£°901 6L°€6€°901 - SOpIR0U0AL s0)se3 £ sosa1Sul [elo ],
T6'€0L 088 9I'eLL €01 9L 0E6'ILL Y L10T ap 049u3 ap T [ sopesnie sop[es
- - - §3.10.113 .1od £ SOLIAILID 3P so1qued ad sajsnfy
T6°€0L°088' Y 9I°€LLE0T 9L0E6'9LLY 9107 21qUIDIIP 9P £ ¥ SOPJES
TVIOL 01010133 [9p OpENSIY sadioipiey
OLIN OINOIWIY.LVd T4 NA SOIFINVO dd 'TVLOL OAVvLsd
6L°€6£901 (17°€0€vLO'T ) S0P120U0dal soJsed K sosardul [eio],
- - seroueues £ sepipipd 9p BIUGND B] B SBIOUAIAJSURY [R10],
- - seisiuoroe A sadiojed e opingine omowined jo us ajusweloaNp sopeinduit soisen) £ sosaiu [e10]
6L°€6€°901 (1y'e0evL0'T ) sepoueues £-sepip1ad op BIUOND ] 9P OPENNSIY
L10T 810¢C

SOAIOONODTY SOLSVD A SOSTUINI 1d OAVLST

(so1ns ua sepesaidxa sey1D)

2IqUIAIDIP 9P [ € [0 SOpRUIULIS) SajenUR SO1101a(g
OJaN] OTUOWLIEJ [9 UD SOIqUIB)) 9P SOPRIST

TA I -HIALSYIWNOIL



FONMASTER-I,
FONDO DE INVERSION

MEMORIA

EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2018

NOTA 1 - ACTIVIDAD Y GESTION DEL RIESGO DE LA INSTITUCION

FONMASTER-I F.I. es una Institucion de Inversién Colectiva, constituida el 27 de Junio de
1988, con domicilio social en Calle Serrano, 1 3° D, de Madrid. El 12 de Septiembre de 1988
se inscribid en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el namero 119.

La direccion, administracion y representacion de FONMASTER-I, FI, estan encomendadas a
MDEF GESTEFIN, S.A.U., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
figurando como entidad depositaria BNP PARIBAS Securities Services Sucursal en Espaiia.

De conformidad con lo previsto en la legislacién vigente, el Fondo tiene como objeto social la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos ¢ invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

Los Estatutos y el folleto informativo del Fondo reproducen, en esencia, el anterior objeto y,
en cuanto a la politica de inversion y seleccion de valores, establecen:

El Fondo realizara inversiones directas en activos, titulos y valores de renta fija y variable,
mayoritariamente, mediante la inversién en acciones y/o participaciones en Instituciones de
Inversion Colectiva, nacionales o extranjeras, de renta fija, de renta variable o que utilicen
modelos de gestién alternativa. Asimismo, podrd realizar operaciones con instrumentos
financieros derivados, con la finalidad de cobertura de riesgos e inversion, para gestionar de
un modo eficaz la cartera.

Con fecha 23 de Junio de 2018, el folleto informativo del Fondo fue modificado, pasando de
ser un Fondo de Fondos de Renta Fija Mixta Internacional a un Fondo de Fondos Global.

La actividad del Fondo estad regulada, fundamentalmente, por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, por el Real Decreto
1082/2012 de 13 de julio y por otras disposiciones de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.



FONMASTER-I F.1I.
Memoria
31 de diciembre de 2018

NOTA1- ACTIVIDAD Y GESTION DEL RIESGO DE LA INSTITUCION
(CONTINUACION)

Tal y como se indica en la Nota 13, el Fondo ha absorbido a las sociedades ALFACARTERA,
S.A., SICAV y NARA, S.A., SICAV, con efectos contables a 29 de diciembre de 2017, fecha
de aprobacion de la operacion por parte de la Junta General Extraordinaria de las sociedades
absorbidas.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se
encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo.
Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y
las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en cartera.

* Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intenciéon de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con el Fondo.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en
el mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos limita la exposicion a dichos riesgos.

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION
Base de la informacién

Las cuentas anuales adjuntas, que se presentan de acuerdo con las normas contables recogidas
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo al 31 de
diciembre de 2018 y se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta General de
Accionistas de la Gestora.

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio
neto del Fondo al 31 de diciembre de 2018.



FONMASTER-I F.I.
Memoria
31 de diciembre de 2018

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION (CONTINUACION)
Comparacién de la informacion

De acuerdo con la Circular 3/2008, estas cuentas anuales incluyen a efectos comparativos, las
cifras del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto, correspondientes al ejercicio anterior. Asimismo, la informacién cuantitativa
de la memoria se refiere al ejercicio 2018, asi como al ejercicio anterior a efectos
comparativos.

A la fecha de formulaciéon de las cuentas anuales de 2017, estaba pendiente la elevacion a
publico, asi como la inscripcion registral en el Registro Mercantil y en la Comision Nacional
del Mercado de Valores del acuerdo de fusiéon por absorcion de ALFACARTERA, S.A.,
SICAV y NARA, S.A., SICAV, por el Fondo (Ver Nota 13), por lo que dicha fusion no llegd
a hacerse efectiva y no se incluyo en las cuentas anuales de 2017.

Como la inscripcion de la fusion se produjo con posterioridad a la fecha de formulacion de las
Cuentas anuales de 2017, la entidad adquirente, el Fondo, ha tenido que mostrar los efectos
contables de la fusidn en la fecha de devengo de la operacion de fusion, el 29 de diciembre de
2017, fecha de aprobacién de la operacion por parte de la Junta General Extraordinaria de las
sociedades absorbidas, lo que ha motivado el correspondiente ajuste en la informacién
comparativa del ejercicio anterior en las presentes cuentas anuales. Este hecho ha supuesto un
incremento a 31 de diciembre de 2017 del total activo, debido principalmente al aumento de la
“Cartera de inversiones financieras”, asi como del “Patrimonio atribuido a participes” de 23.091
y 23.057 miles de euros, respectivamente. Debido al citado ajuste, las cifras comparativas del
ejercicio 2017, incluidas en estas cuentas anuales del ejercicio 2018, difieren de las cifras que
figuran en las Cuentas Anuales del ejercicio 2017, aprobadas por la Sociedad Gestora.

Debido al citado proceso de fusion, las cifras del ejercicio 2018 relativas a la cuenta de
pérdidas y ganancias no son directamente comparables con las del ejercicio anterior.

Todas las cifras de esta memoria se expresan en euros con decimales, salvo indicacién
expresa.
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Las principales normas y criterios contables aplicados por la Institucion en la elaboracién de
las cuentas anuales, han sido los siguientes:

Deudores

Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se hace
a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas
cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se podréan valorar a su
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan 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 ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, en
el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros”.

Cartera de inversiones financieras

Los saldos de este epigrafe se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd, salvo evidencia en
contrario, el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion
entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion. De esta valoracién inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que
se entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la tltima
liquidacién y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.
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El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen
adquirido, forman parte de la valoracién inicial.

La valoracién posterior de estos activos se efectia por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién 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.

Para determinar el valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable corresponde a su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia
de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los activos integrantes de la cartera se
realiza en el mercado mds representativo por volamenes de negociacion. Si la cotizacién
estuviera suspendida se tomaria el Gltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable corresponde a los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan
de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor
razonable se correspondera con el precio de la transaccién mads reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econoémicas desde el momento
de la transaccidon. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la ultima transaccion represente una
transaccion forzada o liquidacién involuntaria, el precio serd ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplicardn
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacioén; utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas en
condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea
sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en
su caso.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios
que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos
econdémicos.

- Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas,
netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoracién.
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- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de
riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o Dparticipaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en
un mercado organizado o sistema multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de
cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en
Instituciones de Inversiéon Colectiva de inversién libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de TIC de inversién libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados organizados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracién
adecuados y reconocidos en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
normativa de instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio € irrecuperable de su inversion, se daran
de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Inversiones dudosas, morosas o en litigio

Se incluyen, en su caso, y a los meros efectos de su clasificacién contable, aquellas
inversiones y periodificaciones cuyo reembolso sea problemitico o en las que hayan
transcurrido mds de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Tesoreria

Las partidas de tesorerfa que no constituyan depdsitos en entidades de crédito en que puede
invertir el Fondo se consideraran como partidas a cobrar a efectos de su valoracion.

Débitos y partidas a pagar.

El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.
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Los pasivos financieros registrados como débitos y cuentas a pagar, se valoran inicialmente
por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida, ajustado por los
costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar
los flujos de efectivo no sea significativo.

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancias

La valoracion 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.

Baja del balance de los activos v pasivos financieros

Los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de
efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo
adquiere.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando se realizan operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan
el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y
operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidaciéon. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segun
corresponda, del activo del balance de situacion, segin 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 obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidén colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacidon, aunque se desconozca el nimero
de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se
adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en
su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacion.
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Compraventa de valores a plazo

Cuando se realizan compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los
epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por
operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe
nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en
el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo,
del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicién temporal de activos

Cuando se realizan 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 situacidn, independientemente de cuales 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 “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando se realizan operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en
el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato en los epigrafes “Compromisos 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.

Las 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 ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran, adicionalmente, las
cantidades depositadas en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder
realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se
registra, en su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las
cuentas de orden.

11
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos, se registran en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacién o no de la liquidacién de la operacidn. 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 el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas
las operaciones que se liquidan por diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por
aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses
correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento
efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos
financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
Cartera de Inversidén” 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

epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que se
declare el derecho a percibirlos por el Fondo.

12
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Comisiones de gestién y depositaria

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que
el Fondo realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

La tasa de gestién se calcula diariamente y resulta de aplicar una comisién fija del 0,50 %
anual sobre el patrimonio gestionado.

La tasa de depositaria se calcula diariamente y resulta de aplicar el 0,06% anual sobre el valor
patrimonial del Fondo.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su
caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y
el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos
a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo
se reconocerdn mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere
resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran
en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacion de estos activos. La cuantificacién 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 producirdn los correspondientes ajustes de
valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro, si aplica, se consideran
denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo
dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de
cambio se reconoceran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la
valoracion.

Combinaciones de negocios

Las normas sobre combinaciones de negocios sdlo aplicardn en caso de fusiones de
Instituciones de Inversidén Colectiva.

En las combinaciones de negocios, los activos identificables adquiridos y los pasivos

asumidos se registraran, con caracter general, por su valor razonable siempre y cuando dicho
valor razonable pueda ser medido con suficiente fiabilidad.
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NOTA 4 - DEUDORES

El desglose de esta cuenta es el siguiente:

2018 201
Administraciones Publicas ( Ver Nota 5) 11.481,16 1.681,77
Deudores por venta de valores - 74.758,23
Deudores varios 1.052,47 1.063,01
12.533,63 77.503,01

NOTA 5 - ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

El saldo de este epigrafe del activo del balance corresponde basicamente a la cuenta
“Retencion rentas de capital” por las retenciones practicadas sobre los intereses bancarios,
liquidaciones de intereses de la cartera de valores, asi como de aquellos otros ingresos sujetos
a la mencionada retencién. Dichas retenciones se compensan con la cuota liquida del
Impuesto sobre Sociedades y la Administracién Tributaria procede de oficio, en su caso, a
devolver el exceso.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Beneficios
es la siguiente:

2018 201
Resultado del ejercicio (1.074.303,41) 106.393,79
Aumentos
- Impuesto sobre sociedades 2,59 1.074,68
Base imponible fiscal (1.074.300,82) 107.468,47

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas mientras no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
no haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2018,
todos los impuestos de los dltimos 4 ejercicios estan pendientes de inspeccion.
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(CONTINUACION)

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar fiscalmente son las siguientes:

Afio Importe
2018 1.074.300,82
1.074.300,82

NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

BANCO SANTANDER FLOAT 01/05/2023
BANKIA 4% VTO. 22.05.2024

BCO. SABADELL 6,25% VTO.26/04/2020
BN.BANKIA 3,5% VTO. 17/01/2019

CAIXA TERRASSA FLOAT SER.B 09/08/2021
APPLE 13/05/2022 2,70 S/A

ASTRAZENECA 0,875% VTO.24/11/2021
AT&T INC FLOAT 05/09/2023 FRN

BANK OF AMERICA CORP

BANK OF CHINA 075% VTO 12/07/2021
BCO.BILBAO VIZCAYA FLOAT 12/04/22
BNP FLOAT 22/09/22

BPLN 1,109% VTO.16/02/23

DANONE SA 0,424% VTO 03/11/2022

FORD MOTOR CREDIT CO LLC FLOAT 01/12/24
GE CAPITAL EUR 2,25% VTO0.20/07/2020
GENERAL MOTORS FLOAT VTO.26/03/22
GOLDMAN SACHS FLOAT 26/09/2023

HSBC HOLDINGS PLC FLOAT 27/09/2022
MICROSOFT CORP 2,125% 15/11/2022

MS FLOAT 27/01/22

RCI BANQUE S.A VTO 12/01/2023

TELEFO 2,242% VTO.27/05/22

UBS GROUP FUNDING SWITZE FLOAT 20/9/2022
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2018
Valor Valor
Divisa compra 31/12/2018
EUR 406.586,00 395.089,18
EUR 592.245,00 599.138,60
EUR 452.393,00 458.028,58
EUR 105.864,50 105.895,15
EUR 400.085,62 390.438,91
uUsD 259.160,97 258.879,99
EUR 203.106,00 203.000,75
EUR 404.806,00 396.293,04
EUR 402.064,50 401.136,37
EUR 401.064,00 400.462,52
EUR 399.040,00 397.471,66
EUR 652.938,00 645.209,78
EUR 514.390,00 512.026,05
EUR 499.515,00 500.291,19
EUR 401.555,00 337.037,76
EUR 203.076,00 205.074,77
EUR 194.742,00 191.915,42
EUR 388.150,00 381.493,39
EUR 402.424,00 392.725,94
USD 212.256,71 212.244,25
EUR 401.415,50 398.350,12
EUR 395.536,00 379.239,58
EUR 537.215,00 536.225,19
EUR 402.312,00 397.111,00
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NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (CONTINUACION)

ICO 4,75% VTO. 30/04/2020

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

ARTEMIS US ABSOLUTE RETURN FI H EUR
AVIVA INVESTORS MULTI STRAT TARGET RETUR
LYXOR TIEDEMANN ARBITRAGE STRATEGY FD
MAN GLG EU MIDC EUR - IN EUR

PICTET TOTAL RETURN AGORA-I
SCHRODER GAIA EGERTON EQUITY E
SCHRODER GAIA SIRIOS E EUR A
WINTON-DIVERSIFIED UC-EUR I

ZKB GOLD ETF A EUR PARTE

ETFS INDUSTRIAL METALS

ABERDEEN LIQUIDITY LX EURO FUND 12
ASHMORE EM TOTAL RETURN ZA

BNP PARIBAS INSTICASH EUR I ACC
NORDEA 1-FLEXIBLE FIX INC
MAGALLANES IBERIAN EQUITY FI-E
ARTEMIS GLB EQ INC-1 ACC

ARTISAN PGF-GLOBAL OPPORT I EUR ACC
EDGEWOOD L SELECT-US SEL GR USD ZIC
HERMES ASIA EX-JAPAN EQUITY E-F-A
LINDSELL TRAIN GLOBL EQ-EEUR
LONGLEAF PARTNERS ASIA PACIFIC I
MAGALLANES VALUE EUROPN EQ-I
MELCHIOR EUR FND I-1

RIVER&MER WORLD RECOVERY F-B

S&W KENNOX STRAT VALUE-INST A£
SCHRODER INT.ISF GLOBAL RECOVERY C
T ROWE PRICE EUROPEAN EQU-I

T ROWE PRICE US SML COEQ A
VANGUARD IS-US 500 ST.IDX INV
VERITAS ASIAN FUND

VERITAS GLOBAL FOCUS FD-ACC §

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

INTERESES DE LA CARTERA DE INVERSIONES
TOTAL

17

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
uUSD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
GBP
GBP
USD
EUR
USD
UsDh
USD
USD

239.330,00 242.516,84
9.471.270,80 9.337.296,03
785.025,00 792.850,00
465.075,00 430.683,47
373.830,71 412.880,10
760.100,00 745.935,13
673.491,74 749.810,92
550.050,00 596.811,61
475.093,00 504.712,00
460.075,04 455.900,83
1.241.187,76  1.239.013,80
42544132 363.594,97
1.000.025,46 999.896,05
356.624,91 353.236,41
309.209,37 307.827,11
850.125,00 853.314,22
394.041,39 548.923,12
598.055,67 518.313,21
419.408,33 439.942 83
322.344,00 346.080,14
360.050,00 625.015,41
595.075,00 653.210,45
605.842,71 540.087,33
222.739,19 206.951,39
473.838,20 496.034,71
494.958,50 433.322,64
363.772,50 356.599,34
434.410,61 395.333,95
362.950,27 340.597,00
226.726,20 263.683,61
271.075,46 283.555,37
328.687,49 579.723,41
455.444,02 714.137,07

15.654.773,85 16.547.977,60

(21.826,25)

25.126.044,65 25.863.447,38
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NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (CONTINUACION)

CAIXA SABADELL FLOAT 31/12/2049
CAIXA TERRASSA FLOAT SER.B 09/08/2021
BANK OF AMERICA FLOAT VTO. 09/2018
ICO 4,75% VTO. 30/04/2020

BN.BANKIA 3,5% VTO. 17/01/2019
CAIXABANK 5% VTO.14/11/2023

BCO. SABADELL 6,25% VT0.26/04/2020
BANKIA 4% VTO. 22.05.2024

GOLDMAN SACHS GROUP FLOAT 29/04/19
MS FLOAT 27/01/22

BNP FLOAT 22/09/22

BCO.BILBAO VIZCAYA FLOAT 12/04/22
BANK OF AMERICA CORP

AT&T INC FLOAT 09/04/2023

BANCO SANTANDER FLOAT 01/05/2023

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

ACC. LIBERBANK

ACC. ABANCA CORPORA.BANC.(NCG BANCO SA)

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

VERITAS ASIAN FUND-USD

BNP PARIBAS INSTICASH EUR I ACC
VERITAS GLOBAL FOCUS FD-ACC §
SCHRODER GAIA EGERTON EQUITY E EUR
ZKB GOLD ETF A EUR PARTE

FUNDSMITH EQUITY FEEDER I A EUR CAP
SCHRODER GAIJA SIRIOS E EUR A

LYXOR TIEDEMANN ARBIT. STRATEGY FD
HERMES ASIA EX-JAPAN EQUITY E-F-A EURO
ARTISAN PGF-GLOBAL OPPORT I EUR ACC
ARTISAN PGF-GLOBAL OPPORT 1 USD ACC
PICTET TOTAL RETURN AGORA-I EUR
MAGALLANES IBERIAN EQUITY FI-E
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2017
Valor Valor

Divisa compra 31/12/2017
EUR 600.128,43 562.045,97
EUR 400.085,62 396.332,69
EUR 394.854,00 396.610,21
EUR 239.330,00 244.265,54
EUR 105.864,50 107.581,12
EUR 746.526,00 737.713,79
EUR 452.393,00 471.039,32
EUR 592.245,00 623.659,36
EUR 705.539,00 708.988,10
EUR 802.831,00 809.980,45
EUR 652.938,00 667.319,94
EUR 200.118,00 202.471,37
EUR 252.067,50 254.217,62
EUR 303.762,00 306.217,14
EUR 305.820,00 306.990,45
6.754.502,05 6.795.433,07
EUR 169.189,45 29.340,40
EUR 600.489,44 72.501,60

769.678,89 101.842,00
UsD 327.457,92 665.246,63
EUR 1.415.100,00 1.414.618,89
USD 544.292,95 849.800,15
EUR 550.050,00 634.939,94
EUR 521.896,67 474.651,45
EUR 437.458,82 783.141,24
EUR 475.093,00 542.497,08
EUR 373.830,71 393.359,52
EUR 360.050,00 703.072,99
EUR 187.931,73 280.657,20
USD 202.491,41 249.211,79
EUR 8§8.416,74 96.378,05
EUR 614.040,71 930.565,90
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NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (CONTINUACION)

T ROWE PRICE EUROPEAN EQU-I

COMGEST GROWTH EUROPE-EUR-IA

PICTET TOTAL RETURN AGORA-I EUR

S&W KENNOX STRAT VALUE-INST A£
ARTEMIS GLB EQ INC-I ACC USD

NORDEA 1-FLEXIBLE FIX INC

EDR MILLESIMA 2021 I EUR

MELCHIOR EUR FND I-1

ARTEMIS US ABSOLUTE RETU, F CLASS I EUR
AVIVA INVEST MULTI STRAT TARGET RETUR
KLS ZEBRA GB EQ.BET NE-SIEUR
RIVER&MER WORLD RECOVERY F-B

DEU FLOATING RATE NOTES-FC
WINTON-DIVERSIFIED UC-EUR 1

SCHRODER INT.ISF GLOBAL RECOVERY C USD
ASHMORE EM TOTAL RETURN ZA USD
ARTEMIS GLB EQ INC-I ACC EUR
MAGALLANES VALUE EUROPN EQ-I
EDGEWOOD L SELECT-US SEL GR USD ZIC

T ROWE PRICE US SML COEQ A

VANGUARD IS-US 500 ST.IDX INV USD

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

INTERESES DE LA CARTERA DE INVERSION

TOTAL

EUR
EUR
EUR
GBP
usSD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR
uUsD
USD
EUR
EUR
USD
USD
USD

883.462,65
457.381,47
585.075,00
509.407,15
342.018,39
850.125,00

1.241.135,28
660.050,00
522.256,48
465.075,00
355.075,00
494.958,50

1.219.125,00
100.025,09
582.764,36
1.213.503,05
250.025,00
328.025,00
123.494,71
75.643,80
119.771,07

906.671,30
535.924,01
626.173,57
516.972,97
373.277.23
860.909,08
1.414.473,73
788.454,77
530.194,40
463.603,23
343.178,50
524.330,41
1.221.567,96
103.618,19
584.099,10
1.212.281,58
274.984,32
376.262,03
160.665,56
134.196,53
147.998,23

17.476.507,66 20.117.977,53

(17.315,57)

25.000.688,60 26.997.937,03

El Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, en sus articulos 48 a 52, establece las limitaciones
y obligaciones respecto a las inversiones de las instituciones de inversion colectiva de caracter

financiero.

NOTA 7- INVERSIONES MOROSAS, DUDOSAS O EN LITIGIO

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Fondo incluye en este epigrafe 504 participaciones en
la Institucién de Inversién Colectiva “LIF-US EQUITY FUND” y 3 titulos en Bonos Boiro-
Kingate, que se vieron afectados por el escdndalo financiero “Madoff” en diciembre de 2008.
Con fecha 11 de diciembre de 2008 se procedi6 al reconocimiento de la pérdida de valor de
toda su participacion que ascendia a 746.086,43 Euros.
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NOTA 8 - TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2018 y 2017
corresponde al mantenido con el depositario del Fondo (Ver Nota 12). Este saldo es de libre
disposicion.

La remuneracion media de los saldos mantenidos durante los ejercicios 2018 y 2017 ha sido
del - 0,40%. El depositario traslada exclusivamente el impacto del tipo de interés segun el
Banco Central Europeo sin ningiin margen.

Seglin la normativa vigente recogida en el articulo 53 del Real Decreto 1082/2012 de 13 de
julio, el Fondo estd obligado a mantener un coeficiente minimo de liquidez. Segun dicha
normativa el coeficiente minimo obligatorio a 31 de diciembre de 2018 y 2017, erael 1 % de
su patrimonio, respectivamente.

El Fondo cumplia al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los coeficientes de liquidez
mencionados.

NOTA 9 — PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Los movimientos producidos en este epigrafe han sido los siguientes:

2018
Distribucion Resultado

31/12/2017  Suscripciones  Reembolsos resultado 17 del gjercicio 31/12/2018
Participes 2726925940 194.162,56 ( 87.337,16) 106.393,79 - 27.482.478,59
Resultado del ejercicio 106.393,79 - - ( 106.393,79) ( 1.074303,41) ( 1.074.303,41)
27.375.653,19 194.162,56 ( 87.337,16) - ( 1.074.303,41) 26.408.175,18

2017

Distribucion Resultado

31/12/2016  Suscripciones ~ Reembolsos resultado 16 Fusion del ejercicio  31/12/2017
Participes 4.776.930,76  198202,63 ( 866.539,33) 103.773,16 23.056.892,18 - 27.269.259,40
Resultado del gjercicio 103.773,16 - - ( 103.773,16) - 106.393,79 106.393,79
4.880.703,92  198.202,63 ( 866.539,33) - 23.056.892,18 106.393,79 27.375.653,19
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NOTA 9 — PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES (CONTINUACION)

El patrimonio a 31 de diciembre de 2018 estd compuesto por 1.521.392 participaciones de
17,36 euros cada una. Dicho numero de participaciones no estd limitado y aumenta o
disminuye segun las nuevas suscripciones o reembolsos. Todas las participaciones son de
iguales caracteristicas y confieren a sus titulares el derecho de propiedad sobre el Fondo.

A 31 de diciembre de 2018 el Fondo dispone de 176 participes, con lo que cumple con el

requisito minimo de 100 participes establecido en el Articulo 5 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

La distribucion del patrimonio al 31 de diciembre de 2018 es la siguiente:

Cartera de inversion

Cartera interior 2.497.513,54

Cartera exterior 23.387.760,09

Intereses de la cartera de inversién (21.826,25)
Valor total de la cartera de inversion 25.863.447,38
Tesoreria 569.512,44
Realizable 12.533,63
Exigible (37.318,27)
Patrimonio neto 26.408.175,18
N° participaciones en circulacion 1.521.392
Valor liquidativo de la participacién al 31/12/18 17,36
Valor liquidativo de la participacién al 31/12/17 18,24
Rentabilidad % (4,83%)

El valor liquidativo de las participaciones resulta de dividir el valor del patrimonio entre el

nimero de participaciones en circulacion, segin se establece en el articulo 7 de la Ley
35/2003.
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NOTA 10 - ACREEDORES

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

Comision de gestion y depdsito ( Ver Nota 12 )

Otros acreedores

NOTA 11 - CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

201 2017
26.598,16 17.691,13
10.720,11 23.160,20
37.318,27 40.851,33

2018 2017

676.778,11 676.778,11
1.074.300,82 -
1.751.078,93 676.778,11

El saldo de la cuenta “Inversiones morosas, dudosas o en litigio” corresponde a las
participaciones afectadas por el escandalo financiero “Madoff” (Ver Nota 7) no recuperadas
por los participes del Fondo.

NOTA 12- OPERACIONES VINCULADAS

Los saldos al cierre del ejercicio y las transacciones realizadas durante el ejercicio con la
Sociedad Gestora y el Depositario, son los siguientes:

Tesoreria Deudas a corto plazo | Gastos de Explotacion

2018 2017 2018 2017 2018 2017
Sociedad Gestora - 22.515,01 113.552,39| 146.385,58 122.929,78
Depositario 569.512,44 |341.064,48( 4.083,15 | 4.138,74 | 16.458,79 | 2.756,00
569.512,44 |341.064,481 26.598,16 |17.691,13] 162.844,37|25.685,78
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NOTA 12- OPERACIONES VINCULADAS (CONTINUACION)

El Fondo realiza compraventas de deuda publica con pacto de recompra (repos), con el fin de
remunerar la liquidez, cuya contrapartida es siempre la entidad depositaria. Al mismo tiempo,
el resto de operaciones con valores representativos de deuda e instrumentos de patrimonio se
han llevado a cabo en su mayoria con el depositario, como contrapartida o intermediario.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado con las partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las del mercado.

NOTA 13 — COMBINACIONES DE NEGOCIOS

Con fecha 26 de octubre de 2017 la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a solicitud
de la Sociedad Gestora y la entidad depositaria, autorizé la fusién por absorcién de
ALFACARTERA, S.A., SICAV y NARA, S.A., SICAV, por el Fondo.

Asimismo, con fecha 29 de diciembre de 2017, la Junta General Extraordinaria de Accionistas
de las sociedades absorbidas, acordé por unanimidad la fusién por absorcién. El Consejo de
Administraciéon de la Sociedad Gestora de fecha 27 de noviembre de 2017 faculté a sus
miembros a la realizacién de los tramites necesarios con el objeto de hacer efectiva la fusién,
una vez hubiera sido aprobada por la Junta General de Accionistas de las sociedades
absorbidas.

Con fecha 23 mayo de 2018 se ha otorgado la escritura de fusién por absorcién, que ha sido
inscrita en el Registro Mercantil y comunicada a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, el 5 de junio de 2018.

La fusiéon aprobada ha llevado consigo la extincién de las sociedades absorbidas, y la
transmision en bloque de la totalidad de su patrimonio social a favor del Fondo, quien ha
adquirido la totalidad de los derechos y obligaciones que componen el patrimonio de las
sociedades absorbidas.

Con motivo de la operacién de fusidén y en cumplimiento de lo dispuesto por en el articulo 86
de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se informa de lo
siguiente:

e Los bienes adquiridos han sido incorporados en la contabilidad de la entidad absorbente
con el mismo valor que tenian en los libros de las sociedades absorbidas.

e La presente operacién de fusién se acoge al régimen especial que para las fusiones
establece el Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre.

e Los tltimos balances cerrados por las sociedades absorbidas con fecha 29 de diciembre de
2017, se detallan a continuacién:
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NOTA 13 —- COMBINACIONES DE NEGOCIOS (CONTINUACION)

ALFACARTERA, S.A., SICAV

BALANCE DE SITUACION AL 29 DE DICIEMBRE DE 2017

ACTIVO

Deudotes 75.479,06

Cartera de inversiones financieras 7.254.004,10

Tesoreria 105.606,13
TOTAL ACTIVO 7.435.089,29

PASIVO

Patrimonio atribuido a accionistas 7.420.810,60

Acreedores 14.278,69

TOTAL PASIVO 7.435.089,29

NARA, S.A., SICAV

BALANCE DE SITUACION AL 29 DE DICIEMBRE DE 2017

ACTIVO

Deudores 185,15

Cartera de inversiones financieras 15.484.942,16

Tesoreria 170.489,35
TOTAL ACTIVO  15.655.616,66

PASIVO

Patrimonio atribuido a accionistas 15.636.081,58

Acreedores 19.535,08

TOTAL PASIVO  15.655.616,66
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NOTA 14 - OTRA INFORMACION

Remuneracion de los auditores

Los honorarios devengados durante los ejercicios 2018 y 2017 por Moore Stephens Addveris,

Auditores y Consultores, S.L.P. por servicios de auditoria (Unicos servicios prestados) han
ascendido a 5.500 y 3.135 Euros, respectivamente.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales:

En cumplimiento de lo que se dispone en la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales, se procede a suministrar la informacion solicitada en el cuadro siguiente:

Ejercicio 2018 | Ejercicio 2017
Dias Dias
LPeriodo medio de pago a proveedores 14 32

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, la informacién anterior se refiere a las deudas
pendientes de pago con sus proveedores por prestacion de servicios y suministros diversos.

NOTA 15 - ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2018 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo a dicha fecha.
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31 DE DICIEMBRE DE 2018

Politica de Inversiones

El valor de la participacién a 31 de diciembre del 2018 era 17,35790 euros con lo que la
rentabilidad al finalizar el ejercicio ha sido del -4,83%.

La rentabilidad acumulada por Fonmaster-I desde su constitucién en Septiembre de 1988
hasta la fecha, ha alcanzado el 188,82%.

Durante el afio de 2018 han acontecido los primeros signos de desaceleracién econdémica en la
madurez del ciclo expansivo en la que nos encontramos. Si bien, dichos signos y
desaceleracion en los ritmos de crecimiento han sido divergentes por regiones.

Por parte de Estados Unidos, la reforma fiscal instaurada por su presidente, Donald Trump,
permitié dar continuidad a las tasas de crecimiento y resultados empresariales positivos.
Durante el 2018 el PIB de la economia norte americana crecié a un ritmo del 2.8%. La
coyuntura observada durante el afio ha permitido prolongar la fase del ciclo expansivo en la
cual se encontraba la economia norte americana. Por otro lado y en linea con los repuntes de
volatilidad observados, la incertidumbre geopolitica se mantuvo estable en cuanto a las
tensiones comerciales con China (7rade War) y en menor medida con México y Canada. Las
turbulencias generadas a raiz de la problematica comercial entre Estados Unidos y China
impactaron negativamente sobre la tasa de crecimiento de la economia asiatica, dando lugar a
tasas de crecimiento por debajo de los datos esperados por el mercado en un entorno de cierta
estabilidad financiera (pese al elevado volumen de deuda de China).

En términos de politicas monetarias, alin se mantuvo la divergencia a ambos lados del
atlantico. En cuanto a la FED, durante el afio se llevaron a cabo las subidas esperadas por el
mercado en la tasa de tipos hasta el rango 2.25%-2.50%. Lo que permitié tomar posiciones en
bonos corporativos a 2-3 afios (parte de la curva donde el aplanamiento restaba atractivo a los
4y 5 afios) y letras de gobierno a 1 y 3 meses. Si bien buena parte del pasado afio 2018 los
miembros del FOMC tomaron un posicionamiento hawkish y proactivo a prolongar las
subidas de tipos durante el tramo final de 2018, la situacion se relajé en un entorno de pleno
empleo, crecimiento estable y niveles de precios estabilizados.
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Por parte de la Eurozona, el BCE dio continuidad al programa de compra de activos pero a
razén de un menor volumen. Concretamente en Septiembre el BCE pasé de comprar 30€
billones mensuales a 15€ billones mensuales hasta el 19 de diciembre. Si bien el organismo
decidi6 finalizar el programa de compras, desde el 2 de enero se inicido el plan de
reinversiones del principal de los vencimientos comprados en el periodo comprendido entre
2015 y 2018. En linea con lo anunciado por el presidente del BCE, dicho programa de
reinversiones se prolongard mas alld de la primera subida de tipos. Respecto a la situacion
coyuntural del bloque de la Eurozona se mantuvieron ciertos focos de incertidumbre que
generaron repuntes en los niveles de volatilidad. Entre ellos deberiamos destacar la evolucion
del Brexit (proceso turbulento durante la segunda mitad del afio), la aprobacién de los
presupuestos italianos con un déficit del 2.04%, el auge de los populismos y la desaceleracion
del crecimiento global entre otros.

Como consecuencia, el afio ha sido negativo para el mercado, sobre todo durante los meses de
febrero y diciembre. Por parte del mercado de Renta Variable, los maximos damnificados fue
la region europea y emergente, mientras que Estados Unidos y el agregado global
experimentaron una menor caida. El mercado de Renta Fija también cerr6 el afio en niumeros
rojos siendo la Renta Fija Emergente HC y el High Yield los activos con mayores caidas.
Concretamente, entrando en detalle en el comportamiento de los indices, en renta fija, el
segmento de mas riesgo crediticio, el high yield, obtuvo retornos negativos del -3.3%. Por su
parte, la renta fija emergente en ddlares cayd un -4.6% en el afio.

También en el terreno Investment Grade, la deuda corporativa europea registrd rentabilidades
negativas del -0.9% . En gobiernos periféricos, la renta fija Espafia obtuvo una rentabilidad
negativa del -0.3% en el afio.

En renta variable, el Eurostoxx 50 fue uno de los més perjudicados con un retroceso del -
12%. En términos relativos, durante todo el afio se mantuvo el gap entre los indices
americanos y europeos. De este modo, se observaria como el S&P500 también registrd
retornos negativos del -4.9% en el afio pero menores que en la regiéon europea. Las bolsas
globales retrocedieron un -4.1%, mientras que las bolsas emergentes registraron una caida del
-10.3%.

En cuanto a las materias primeras, el indice global registraba una caida del -8.6% derivado de
la dréstica caida en precio del petrdleo.

Por otro lado, el euro perdid terreno contra el délar en el afio, concretamente un -4,5%, desde
niveles de 1,2005a 1,1467.

MDEF GESTEFIN, SAU SGIIC ha llegado a acuerdos con distintas gestoras para que sus
clientes accedan a clases institucionales a pesar que no lleguen al importe minimo requerido
con el consiguiente beneficio para los accionistas y/o participes.

Los activos que incluye la cartera denominados activos de libre disposicién y que no pueden
representar mas de un 10% de la cartera son activos que ofrecen una des correlacién con los
demas activos que hay en cartera y con gestores de reconocido prestigio.
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En caso de ejercer derecho de voto en alguno de los titulos que existen en cartera,
normalmente serd delegando el voto en el presidente del Consejo de Administracién de la
empresa en cuestion, si bien nos reservamos el derecho a decir el voto en funcién de los
acuerdos que se quieran adoptar. Siempre que se ejerza el derecho del voto serd en beneficio
del accionista.

La actividad del Fondo estd regulada, fundamentalmente, por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, por el Real decreto
1082/2012 de 13 de julio. Asi mismo, el Fondo est4 sujeto sobre normas de funcionamiento a
la Circular 3/2008 de 11 de Septiembre y otras disposiciones de la CNMV.

El Fondo utiliza instrumentos derivados para cubrirse de sus riesgos.

Hechos relevantes

A) Existe un participe que posee una participacién significativa:

1 participe posee 37,07% del patrimonio 563.963,95 participaciones

B) El tipo de contrato establecido con la entidad gestora es de gestion global.

C) La relacion existente entre la entidad gestora y la depositaria es totalmente independiente.
D) Durante este gjercicio los Consejeros no han tenido ningtin tipo de remuneracién.

E) No se han realizado operaciones no negociadas en mercados organizados derivados,
realizadas con entidades del grupo.

F) Con fecha 23 de mayo de 2018 se ha otorgado la escritura de fusién por absorcidn de
ALFACARTERA, S.A., SICAV y NARA, S.A., SICAV, por el Fondo.
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CARTA DE CONFORMIDAD

FONMASTER-I FONDO DE INVERSION

Cuentas Anuales e Informe de Gestidon
a 31 de diciembre de 2018

Damos nuestra conformidad al contenido de las Cuentas Anuales que comprenden el Balance
de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
y la Memoria, asi como al Informe de Gestion de FONMASTER-1 FONDO DE INVERSION,
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018, contenidos en las
péginas adjuntas con la numeracion de 1 a 30, inclusive.

CONSEJO DE ADMINISTRACION Firmado
MDEF GESTEFIN S.A.U. S.G.LL.C.

D. Daniel de Fernando Garcia
Presidente / Consejero Delegado

D. Daniel Gomez Garcia
Secretario / Consejero Delegado

D. Javier de Muguiro Miranda

Vocal \ S /

D? Ma’?la Teresa Lacasa Urieta
Vocal

D* Mercedes Grau Monjo
Vocal

Madrid, 29 de Marzo de 2019
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