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M 00 R E AUDITORES Y CONSULTORES, S.L.P.
Aribau, 153, entlo. 17

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 — |, FONDO DE INVERSION

Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de FONMASTER — |, FONDO DE INVERSION (El Fondo) que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como de
sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta- de aplicacion (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin 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 auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del perfodo 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 opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinién por separado de esos riesgos.
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Valoracién de la cartera de inversiones financieras (Ver las notas 3, 6, 7 y 11 de la memoria de las
cuentas anuales)

Descripcion del 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 otros instrumentos financieros. Al cierre del ejercicio 2024 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 28.451 miles de euros que suponen un 99,83% del activo.
Dada la significatividad de este epigrafe hemos considerado la valoracion de la cartera de inversiones
financieras como un aspecto mas relevante de nuestra auditoria.

Respuesta del auditor

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

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

e Analisis del adecuado funcionamiento de los controles implantados por el Fondo en los
procedimientos de determinacion del valor razonable de la cartera de inversiones financieras.

o Realizacion de pruebas aleatorias para obtener evidencia de operaciones de compra-venta de
valores y su adecuado reflejo contable.

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

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

e Comprobacién del cumplimiento de las limitaciones y obligaciones respecto a las inversiones
financieras de acuerdo con la normativa aplicable a las instituciones de inversion colectiva.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, 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 gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la 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 aplicacion. Si,
basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales,
estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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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 informacion financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccidén 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, segln 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
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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 auditoria que contiene
nuestra opinién. 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 vigente en Espafa
siempre detecte una incorreccién 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.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa 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 colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

e« Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable 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 la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencion 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 auditoria. Sin embargo, los hechos o
condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.
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¢ Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la Sociedad
Gestora, determinamos los que han sido de mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales
del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

11 de abril de 2025

Col-legi MOORE ADDVERIS

de Censors Jurats AUDITORES Y CONSULTORES, S.L.P.
de Comptes

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

ACTIVO Notas
Deudores 4

Cartera de inversion

Cartera interior

Cartera exterior

Intereses de la cartera de inversion

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 6

Inversiones morosas, dudosas o en litigio 7

Tesoreria 8
TOTAL

PASIVO

Participes

Resultado del ejercicio

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES 9

Acreedores 10
PASIVO CORRIENTE
TOTAL
CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso
Otras cuentas de orden

TOTAL 11

5.182.269,73
23.096.090,27
173.088.46

28.451.448.46

2023

17.850.61

2.472.032,12
25.339.860.,42
106.950,71

27.918.843.25

43.733,13

360.130,95

28.500.287,35

28.296.824,81

26.293.238.46
2.171.722,73

26.569.056.73
1.673.750,90

28.464.961.19

28.242.807,63

35.326,16 54.017,18
35.326,16 54.017.18
28.500.287,35 28.296.824,81
- 2.882.513,53
538.161.47 1.405.250.54
538.161.47 4.287.764.07

Las notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante de estos balances.



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 I1C
Otros gastos de explotacion:
Comision de gestion 12
Comision de depositaria 12

Otros

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros:

Gastos financieros:

Variacion 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
Otros

RESULTADOS FINANCIEROS

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO (Beneficios)

2024 2023
1.117,05 1.430,54
(145.128,53) (138.470,34)
(17.413.50) (16.584.51)
950,57 (10.513.22)
(160.474.41) (164.137.53)
280.448.58 315.572.11
(11.464.92) (75.991,37)
35.273,09 28.097.53
1.668.543.88 1.583.112,17
(4.289.71) (1.185.39)
3.262.84 (1.331.13)
368.346.08 21.174,61
5.135.67 (14.653.53)
021 .

2.345.255.72

1.854.795,00

2.184.781.31 1.690.657.47
(13.058.58) (16.906.57)
2.171.722,73 1.673.750.90

Las notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante de estas cuentas de pérdidas y ganancias.
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FONMASTER-],
FONDO DE INVERSION

MEMORIA

EJERCICIO TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2024

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 nimero 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 CACEIS BANK SPAIN S.A..

De conformidad con lo previsto en la legislacion vigente, el Fondo tiene como objeto social la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e 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 vy,
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 inversion en acciones y/o participaciones en Instituciones de
Inversién Colectiva, nacionales o extranjeras, de renta fija, de renta variable o que utilicen
modelos de gestion alternativa. Asimismo, podra realizar operaciones con instrumentos
financieros derivados, con la finalidad de cobertura de riesgos e inversion, para gestionar de
un modo eficaz la cartera. La Entidad es un Fondo de Fondos Global.

La actividad del Fondo esta 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 y por otras disposiciones de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.




FONMASTER-I F.I
Memoria
31 de diciembre de 2024

NOTA 1- ACTIVIDAD Y GESTION DEL RIESGO DE LA INSTITUCION
(CONTINUACION)

El Fondo absorbié a las sociedades ALFACARTERA, S.A., SICAV y NARA, S.A., SICAV,
con efectos contables a 29 de diciembre de 2017, fecha de aprobacién de la operacion por parte
de la Junta General Extraordinaria de las sociedades absorbidas.

La fusion aprobada llevo consigo la extincion de las sociedades absorbidas, y la transmisién
en bloque de la totalidad de su patrimonio social a favor del Fondo, quien adquirié la totalidad
de los derechos y obligaciones que componian el patrimonio 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 més 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 intencién 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.



FONMASTER-1F.I
Memoria
31 de diciembre de 2024

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION

Base de la informacidn

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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo al 31 de
diciembre de 2024 y se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta General de
Accionistas de la Gestora.

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion 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 2024,

La Entidad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2024 bajo el principio de empresa en
funcionamiento, sin que exista ningln tipo de riesgo importante que pueda suponer cambios
significativos en el valor de los activos o pasivos en el gjercicio siguiente.

Comparacion 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 2024, asi como al ejercicio anterior a efectos
comparativos.

Presentacion de cifras

Todas las cifras de esta memoria se expresan en euros con decimales, salvo indicacidn
expresa.



FONMASTER-I F.I
Memoria
31 de diciembre de 2024

NOTA 3 - NORMAS DE VALORACION

Las principales normas y criterios contables aplicados por la Institucién en la elaboracién de
las cuentas anuales, han sido los siguientes:

Deudores

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacion entregada maés los costes de transaccion 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 podran 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 inversidn colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, salvo evidencia en
contrario, el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacién
entregada, incluyendo los costes de transaccidon explicitos directamente atribuibles a la
operacién. De esta valoracién inicial se excluiran 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 valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gltima
liquidacién y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversién” 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 valoracion inicial.

La valoracién posterior de estos activos se efecttia por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 habil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre. La valoracién de los activos integrantes de la cartera se
realiza en el mercado mds representativo por volimenes de negociacién. 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 cotizacion 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 més reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara 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 transaccién represente una
transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera 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 informacion; utilizacion 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 valoracién de opciones en
su caso.

Valores no admitidos atin 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
econdmicos.

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 inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién anticipada o de
riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en
un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de
cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de inversién libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de IIC 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
negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracidn
adecuados y reconocidos en funcion de las condiciones especificas establecidas en la
normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

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

Inversiones dudgsas, 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 més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Tesoreria

Las partidas de tesoreria 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.

Acreedores — pasivos financieros a coste amortizado

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 en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de la transaccién, 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 aflo, 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 eanancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realizard de
acuerdo con 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 sélo 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 sélo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo
adquiere.

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando se realizan operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan
el dia de contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y
operaciones del mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se
adendan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segin
corresponda, del activo del balance de situacion, segiin 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 inversién colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el niimero
de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se
adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucién 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 posicion 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, seglin 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 situacién, 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 situacion, 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, segln 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 situacién, en la fecha de ejecucion 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
realizacion o no de la liquidacion de la operacion. La contrapartida de estas cuentas se registra
en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su
saldo, del balance de situacidn, hasta la fecha de su liquidacion.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn 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 gjercicio. 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 funcién de su periodo de devengo, por
aplicacién 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 Inversion” del activo del balance de situacién. 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 gestion y depositaria

Las comisiones de gestién 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
explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

La tasa de gestion 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

EI 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 estd 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 cancelacion 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 ningan caso y sélo
se reconoceran 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
aplicacién 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 producirdan 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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo
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 las 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
valoracién.
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El desglose de esta cuenta es el siguiente:

2024 2023
Administraciones Publicas (Ver Nota 5) 4.929,56 17.374,50
Deudores por venta de valores - -
Deudores varios 176,20 476,12

5.105,76 17.850,62

NOTA 5 - ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y SITUACION FISCAL

El saldo de este epigrafe del activo del balance a 31 de diciembre de 2024 y 2023 (Ver Nota
4), corresponde a la cuenta “Retencion rentas de capital” por las retenciones practicadas en los
gjercicios 2024 y 2023 sobre los intereses bancarios, liquidaciones de intereses de la cartera
de valores, asi como de aquellos otros ingresos sujetos a la mencionada retencion. Dichas
retenciones se compensan con la cuota liquida del Impuesto sobre Sociedades y Ia
Administracion 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:

2024 2023
Resultado del ejercicio 2.184.781.31 1.673.750,90
Aumentos
- Impuesto sobre sociedades 13.058,58 16.906.57
Disminuciones
- Compensacion de bases imponibles negativas periodos anteriores (867.089.07) (1.183.460.23)
Base imponible fiscal 1.330.750.82 507.197,24

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 2024,
todos los impuestos de los tltimos 4 ejercicios estan pendientes de inspeccion.

Con motivo de la operacién de fusién por absorcion de ALFACARTERA, S.A., SICAV y
NARA, S.A., SICAV del gjercicio 2017 (Ver Nota 1) 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 que las menciones en la memoria a las que estd obligado el Fondo como beneficiario
de la fusién por absorcién se encuentran redactadas en la memoria correspondiente a las
cuentas anuales del gjercicio 2018.
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El detalle de este epigrafe es el siguiente:

Andurand A EUR Hdg Acc

AXA IM FIIS-US SHDUR-HY-AC-H

BLUEBOX GLOBAL TEC FD-I USD(BLBGTII LX)
BNP INSTICASH EURO 1D I{(BNPICMI LX)

DB X-TRACKERS MSCI EUROPE TRN (XMEU GY)

DPAM L-BONDS EMK SUTAINAB-F
EDMOND R-BIG DATA-N2 P EUR

ETFS INDUSTRIAL METALS EUR

FD HR ASIA EX-JP E-F-A EURO
GROUPAMA TRESORERIE I ACC EUR
GUARDCAP GLOBAL EQUITY-I EUR
GUINNESS GLOBAL EQ INC-YEUR
ISHARES CORE MSCI WORLD

IB MULTIPART-K GLD ETY-C EUR
MAGALLANES VALUE EUROPN EQ-I
MAN GLG ASIA CREDIT OPPORT IF H ACC EUR
MIMOSA CAP-AZVALOR INTL-!
MUZIN-GLOB SHT DUR INV GR-HE
MUZINICH SHORT DUR HG YD-HEA
PACIFIC-PAC NO/SO EMA-IEURA
POLAR CAPITAL JAPAN VALUE 1 USD
RW NEXT GEN EMK EQ-B EUR AC
SCHRODER GAIA EGERTON EE-CA

SCHRODER GAIA-SIRIOS C EUR-A
SCHRODER ISF ASIAN TOTAL RETURN C ACC
VERITAS GLOBAL FCS FD-ACCUSD

XT S&P 500 Equal Weight UCITS ETF
ZKB GOLD ETF EUR Hdg

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

16

2024
Valor EUR Valor EUR

Divisa compra 31/12/2024

EUR 600.025,16 640.497,33
EUR 785.054,93 857.299.49
Ush 487.336,26 544.077,13
EUR 1.101.599,71  1.115.011,49
EUR 299.125.36 333.712,50
EUR 675.024,89 669.003,32
EUR 356.323,39 540.441,37
EUR 457.412,15 506.772,42
EUR 146.366,22 340.766,40
EUR 956.938,06 968.913,85
EUR 244.140,77 381.379.06
EUR 350.025,00 477.480,41
EUR 756.293,86 968.893,75
EUR 280.025.14 253.554,55
EUR 248.129,33 489.361,31
EUR 700.025,00 772.365.09
EUR 300.024,99 341.117,81
EUR 794.280,25 863.458,91
EUR 800.025,00 859.870,79
EUR 315.025,00 372.077.31
UsD 442.035,00 474.848,08
EUR 315.024,97 357.310,16
EUR 550.050,00 984.150,26
EUR 475.093,00 723.263.43
UsD 485.335,27 578.812,13
UsSD 167.167,07 530.818,73
EUR 541.947,58 512.176,00
EUR 1.005.768.94  1.362.635.00

14.635.622,30

17.820.068,07
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BANK OF AMERICA 0.808% VTO. 09/05/2026
BNP 1,5% VTO. 17/11/2025
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.0 31/01/2025

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO - 0.8% VTO. 30/07/2027

BONOS 'Y OBLIG DEL ESTADO 1.4 30/04/2028
BONOS'Y OBLIG DEL ESTADO 1.45 30/04/2029

BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 1.95 30/04/2026
CITIGROUP 1.25% VTO. 06/07/2026

COCA-COLA CO/THE - KO

ELECTRICITE DE FRANCE SA - EDF

GSK CAPITAL BV - 3% VTO. 28/11/2027

IBM CORP - 3.37% VTO. 06/02/2027

SANOFI - SANFP

SHELL INTERNATIONAL FIN - RDSAL
SOCIETE GENERALE - SOCGEN

SPAIN LETRAS DEL TESORO VTO. 12/01/2024
WELLS FARGO 2% VTO. 27/04/2026

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

INTERESES DE LA CARTERA DE INVERSIONES

17

TOTAL

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

402.616,00 396.923,14
616.478,00 609.651,87
483.606,50 484.041,63
1.486.261,05  1.507.358.73
952.574,56 964.160,40
1.117.175.28  1.139.922,61
496.931,53 497.339,96
408.948,00 396.582,03
388.768,00 389.722,49
601.656,00 611.742,97
496.530,00 503.645,06
501.080,00 506.707.20
569.706,00 569.812,68
574.092,00 573.594,07
282.894,00 292.750,97
588.421,37 589.446,40
438.736,00 424.889,72
10.406.474,29  10.458.291.93
- 173.088.46
25.042.096,59  28.451.448.44
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NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (CONTINUACION)

2023
Valor EUR Valor EUR
Divisa compra 31/12/2023

ABERDEEN STND LIQ EUR-A2 EUR 550.346.56 554.614.61
Andurand A EUR Hdg Acc EUR 600.025,16 587.674,72
AXA IM FIIS-US SHDUR-HY-AC-H EUR 785.054,93 819.603,47
EDGEWOOD L SL-US SL G-I USDZ UsD 243.407.26 472.281,46
EDMOND R-BIG DATA-N2 P EUR EUR 500.025,06 630.185,78
ETF db x-trackers MSCI Europe TRN Idx T EUR 299.125.36 308.812,50
ETFS INDUSTRIAL METALS EUR EUR 457.412,15 461.420.34
GAV CH ONSH RMB BND FD-A EUR EUR 559.834,01 615.294,50
GROUPAMA TRESORERIE I ACC EUR EUR 550.350,35 554.582.88
GUARDCAP GLOBAL EQUITY-I EUR EUR 333.456,47 463.006.41
GUINNESS GLOBAL EQ INC-YEUR EUR 350.025,00 397.441,39
HERMES ASIA EX-JP E-F-A EURO EUR 423.899,11 831.356,14
ISHARES CORE MSCI WORLD EUR 1.355.809,78 1.546.676,00
MAGALLANES VALUE EUROPN EQ-I EUR 345.991,53 693.813.80
MAN GLG ASIA CREDIT OPPORT IF H ACC EUR EUR 700.025.00 724.215.83
MIMOSA CAP-AZVALOR INTL-I EUR 300.024.99 349.487.76
MUZIN-GLOB SHT DUR INV GR-HE EUR 794.280,25 825.247,77
MUZINICH SHORT DUR HG YD-HEA EUR 800.025.00 819.885.15
PACIFIC-PAC NO/SO EMA-IEURA EUR 200.025.00 209.093,73
RWNEXT GEN EMK EQ-B EUR AC EUR 200.025,00 202.830,20
SCHRODER GAIA EGERTON EE-CA EUR 550.050.,00 817.729.72
SCHRODER GAIA-SIRIOS C EUR-A EUR 475.093,00 613.433.22
VERITAS ASIAN FUND-USD USD 285.424,76 692.654,12
VERITAS GLOBAL FCS FD-ACCUSD uUsD 320.866.81 852.976,87
XT S&P 500 Equal Weight UCITS ETF EUR 997.716,77 1.092.223,60
ZKB GOLD ETF EUR Hdg EUR 1.005.768.94 1.107.205.00
DALTON MELCHIOR EUROP OPPORT I1 ACC EUR EUR 358.071.44 510.579.53

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA 14.342.159,69  17.754.326,50
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NOTA 6 - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (CONTINUACION)

BANK OF AMERICA 0.808% VTO. 09/05/2026 EUR
BANCO SANTANDER SA - SANTAN EUR
BNP 1.5% VTO. 17/11/2025 EUR
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO - 0.8% VTO. 30/07/2027 EUR
CITIGROUP 1.25% VTO. 06/07/2026 EUR
COCA-COLA CO/THE - KO EUR
ELECTRICITE DE FRANCE SA - EDF EUR
GSK CAPITAL BV - 3% VTO. 28/11/2027 EUR
IBM CORP - 3.37% VTO. 06/02/2027 EUR
PHILLIP MORRIS INT 2,875% EUR
SANOFI - SANFP EUR
SHELL INTERNATIONAL FIN - RDSAL EUR
SOCIETE GENERALE - SOCGEN EUR
SPAIN LETRAS DEL TESORO VTO. 12/01/2024 EUR
TOTALENERGIES CAP INTL - TTEFP EUR
TOYOTA MOTOR CREDIT CORP - TOYO EUR
VOLKSWAGEN 1.25% VTO. 10/06/2024 EUR
WELLS FARGO 2% VTO. 27/04/2026 EUR

VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

INTERESES DE LA CARTERA DE INVERSIONES
TOTAL

—t

402.616,00
363.480,00
616.478,00
911.480.00
408.948,00
388.768.00
601.656,00
496.530,00
501.080.00
633.231.00
569.706,00
574.092,00
282.894,00

.167.912,00

586.494.00
582.322,00
608.348,00
438.736.00

384.507.17
370.671.79
595.746,74
933.409,75
385.210,11
386.242,81
612.321,69
503.849.57
506.563,63
628.450,75
568.795,29
568.888.67
281.770,97
.167.950,58
578.521,67
574.462.39
601.549,08
408.653,38

—

10.134.771.00

10.057.566,04

106.950,71

24.476.930,69

27.918.843.25

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 inversidn colectiva de caracter

financiero.

NOTA 7 - INVERSIONES MOROSAS, DUDOSAS O EN LITIGIO

A 31 de diciembre de 2024, el Fondo incluye en este epigrafe 504 participaciones en la

Institucion de Inversion Colectiva “LIF-US EQUITY FUND”.
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NOTA 8 - TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2024 y 2023
corresponde al mantenido con el depositario del Fondo (Ver Nota 12). Este saldo es de libre

disposicion.

El depositario traslada en los ejercicios 2024 y 2023 exclusivamente el impacto del tipo de

interés seglin el Banco Central Europeo sin ningin margen.

NOTA 9 - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Los movimientos producidos en este epigrafe han sido los siguientes:

2024
Distribucién Resultado
31/12/2023 Suscripciones Reembolsos resultado 23 del ejercicio 31/12/2024
Participes 26.569.056,73 1.031.000,00 (2.980.569,17) 1.673.750,90 - 26.293.238,46

Resultado del ejercicio

1.673.750,90

(1.673.750,90)

217172273

217072273

28.242.807,63

1.031.000,00

(2.980.569,17)

2.171.722.73

28.464.961,19

2023
Distribucion Resultado
31/12/2022 Suscripciones Reembolsos resultado 22 del ejercicio 31/12/2023
Participes 27.347.091,78 3.800.000,00 (2.527.485,75) (2.050.549,30) - 26.569.056,73
Resultado del gjercicio (2.050.549,30) - - 2.050.549,30 1.673,750,90 1.673.750,90
25.296.542 48 3.800.000,00 (2.527.485,75) - 1.673.750,90  28.242.807,63

El patrimonio a 31 de diciembre de 2024 y 2023 esta compuesto por 1.281.413 y 1.369.800
participaciones de 22,21 y 20,62 euros cada una, respectivamente. Dicho nGmero de
participaciones no estd limitado y aumenta o disminuye segiin las nuevas suscripciones o
reembolsos. Todas las participaciones son de iguales caracteristicas y confieren a sus titulares
el derecho de propiedad sobre el Fondo.
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NOTA 9 - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES (CONTINUA CION)

A 31 de diciembre de 2024 y 2023 el Fondo dispone de 146 y 155 participes,
respectivamente, 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 2024 y 2023 es la siguiente:

Cartera de inversion
Cartera interior
Cartera exterior
Intereses de la cartera de inversion

2024

5.182.269,73
23.096.090,27
173.088,46

[N}

023

2.472.032,12
25.339.860,42
106.950,71

Valor total de la cartera de inversion

28.451.448,46

27.918.843,25

Tesoreria 43.733,13 360.130,95
Realizable 5.105,76 17.850,61
Exigible (35.326,16) (54.017,18)
Patrimonio neto 28.464.961,19 28.242.807.,63
N¢ participaciones en circulacion 1.281.413 1.369.800
Valor liquidativo de la participacién al 31712 22,21 20,62
Rentabilidad % 7,74% .33%

El valor liquidativo de las participaciones resulta de dividir el valor del patrimonio entre el
numero de participaciones en circulacion, segiin se establece en el articulo 7 de la Ley

35/2003.

21




FONMASTER-I F.I
Memoria
31 de diciembre de 2024

NOTA 10 - ACREEDORES

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

2024 2023
Comision de gestion y depdsito ( Ver Nota 12) 13.554,50 21.672,40
Acreedores por compra de valores - -
Otros acreedores 21.771,66 32.344,78
35.326,16 54.017,18
NOTA 11 - CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este epigrafe es el siguiente:
2024 2023
Compromisos por operaciones largas de derivados - 2.882.513,53
Inversiones morosas, dudosas o en litigio (Ver Nota 7) 538.161.,47 538.161,47
Pérdidas fiscales a compensar (Ver Nota 5) - §67.089,07

538.161,47 4.287.764,07

El saldo de la cuenta “Compromisos por operaciones largas de derivados” corresponde al
nominal comprometido en las Instituciones de Inversion Colectiva objeto de inversién por
parte del Fondo, en funcién de su apalancamiento méximo.

El saldo de la cuenta “Inversiones morosas, dudosas o en litigio” corresponde a las
participaciones afectadas por el escandalo financiero “Madoff” (Ver Nota 7).
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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 Explotacién
2024 2023 2024 2023 2024 2023
Sociedad Gestora - - 12.102,27| 11.905,12| 145.128,53 | 138.470,34
Depositario 43.733,13 360.130.95 1.452,23 9.767.28 | 17.413.50| 16.584,51
43.733.13 360.130.95 13.554,50 21.672,40| 162.542,03| 155.054.85

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 las 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 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado con las partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las del mercado.

NOTA 13 - OTRA INFORMACION

Remuneracion de los auditores
Los honorarios devengados durante los ejercicios 2024 y 2023 por Moore Addveris,

Auditores y Consultores, S.L.P. por servicios de auditoria (iinicos servicios prestados) han
ascendido a 6.380 y 6.240 Euros, respectivamente.

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

En cumplimiento de lo que se dispone en la Resolucién 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 informacién solicitada en el cuadro siguiente:

Ejercicio 2024 | Ejercicio 2023
Dias Dias
| Periodo medio de pago a proveedores 25 25

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 14 - ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2024 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo a dicha fecha.
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Politica de Inversiones

El valor de la participaciéon a 31 de diciembre del 2024 era 22,21 euros con lo que la
rentabilidad al finalizar el ejercicio ha sido del 7,74%.

La rentabilidad acumulada por Fonmaster-I desde su constitucidn en septiembre de 1988 hasta
la fecha, ha alcanzado el 269,61%

El altimo trimestre de 2024 se ha caracterizado por la reaccién del mercado a los cambios
que Trump propone, principalmente sobre desregulacién, bajada de impuestos y
aranceles. La promesa de desregulacion ha llevado a un fuerte performance del sector
financiero. La politica arancelaria ha llevado a una subida de las small caps, a cambios en
divisas, con una fuerte apreciacién del délar, asi como a un incremento de las expectativas
sobre la inflacion. Esto ha llevado nuevamente a un repunte de las rentabilidades de la
deuda, volviendo a niveles no vistos desde antes del inicio de las bajadas de tipos.

La bolsa USA ha tenido un comportamiento excepcional, con un rally en noviembre, y ha
terminado 2024 con una subida del 25%, siendo el segundo afio consecutivo que sube por
encima del 20%. Si bien, parece que el mercado ha puesto en precio las noticias positivas de
las promesas de Trump de desregulacion, de bajadas de impuestos, de reindustrializacion
gracias a los aranceles, etc. Y no se estd considerando los riesgos que las mismas politicas
entrafian.

Esta por ver el nivel de proteccionismo que acaba aplicando. Por el momento, parece que esta
utilizando la retdrica sobre aranceles como herramienta de negociacion para conseguir sus
intereses. Si bien no se puede descartar por completo este escenario, podria resultar un
error ignorar la amenaza que representa la politica proteccionista tal como se estd
presentando actualmente y las tensiones que probablemente surgirian en torno a esas
negociaciones.

En cualquier caso, el repunte de inflacion puede tener implicaciones serias. Por el momento
ya ha habido un repunte de tipos y han bajado las probabilidades de bajadas de tipos. Por
tanto, tipos de interés mas altos tendrian impacto sobre el crecimiento.

Mientras tanto, los tltimos datos de inflacién muestran un ligero repunte y los datos de
empleo siguen mostrandose solidos. Todo ello apunta a que sigue costando llevar los niveles
de inflacién al objetivo del 2%.
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También estd por ver si este incremento de proteccionismo, que implicaria un menor
crecimiento mundial, acaba afectando negativamente sobre USA. Si bien de primeras tendria
un impacto positivo sobre todo sobre los sectores mas domésticos, un menor crecimiento
mundial podria acabar impactando si se diera una menor demanda externa.

En conclusion, no estd tan claro que el impacto de las politicas de Trump sea claramente
positivo para el crecimiento y estd habiendo mucha complacencia en el mercado respecto
los riesgos de las politicas que promete. Dada la mayoria republicana en el Congreso y en
el Senado, cabe esperar que Trump intente poner en funcionamiento pronto sus politicas y
tendremos mayor visibilidad sobre el impacto.

Mientras tanto, la economia sigue mostrandose soélida y creciendo. Las expectativas respecto
los beneficios son positivas. Se esperan crecimientos superiores al 10% a nivel global. De
cumplirse, mejoraria las valoraciones, tras la expansion de miltiplos que se ha dado en 2024
y que ha llevado a unas valoraciones elevadas sobre todo en ciertos sectores del mercado
como las tecnologicas y, dado su peso, sobre el mercado USA en general.

Por el momento, desde el punto de vista macro no hay motivos para una fuerte correccion
en el corto plazo. La incertidumbre viene por el lado politico y geopolitico.

En relacion a Europa, se esperaba una mejora macroeconémica en el segundo semestre que
no se ha producido. A la falta de empuje econémico se suma la inestabilidad politica de las
dos principales economias, Alemania y Francia. Se espera que el BCE siga bajando tipos
este afio con tal de dar soporte y que la economia Euro mejore ligeramente desde los
niveles bajos de 2024.

En definitiva, el mercado mantiene el optimismo de los Gltimos meses, pero en un equilibrio
que en muchos aspectos es fragil, ya sea en la parte geopolitica como econdémica o de
mercados.

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 correlacion con los
demas activos que hay en cartera y con gestores de reconocido prestigio.

En caso de gjercer derecho de voto en alguno de los titulos que existen en cartera,
normalmente serd delegando el voto en el presidente del Consejo de Administracidén 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.
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La actividad del Fondo esta 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. Asi mismo, el Fondo esta 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 posteriores al cierre

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2024 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo a dicha fecha.

Hechos relevantes

A) Existen participes que poseen una participacion significativa:

3 participes poseen  62,40% del patrimonio 799.666 participaciones

B) Eltipo de contrato establecido con la entidad gestora es de gestion global.
C) Larelacion existente entre la entidad gestora y la depositaria es totalmente independiente.
D) Durante este ejercicio los Consejeros no han tenido ningin tipo de remuneracion.

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




CARTA DE CONFORMIDAD

FONMASTER-I FONDO DE INVERSION

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
a 31 de diciembre de 2024

Damos nuestra conformidad al contenido de las Cuentas Anuales que comprenden el Balance
de Situacidn, 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-I FONDO DE INVERSION,
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024, contenidos en las
paginas adjuntas con la numeracion de 1 a 28, inclusive.

CONSEJO DE ADMINISTRACION
MDEF GESTEFIN S.A.U. S.G.1.I.C.

Fdo.: D. Daniel de Fernando Garcia Fdo.: D. Daniel Gomez Garcia
Presidente Vicepresidente

Fdo.: D. Daniel Arribas Garcia Fdo.: D. Javier Talegon Vazquez
Consejero Delegado Secretario

Fdo.: D? Maria Teresa Lacasa Urieta Fdo.: D. Javier de Muguiro Miranda
Vocal Vocal

Fdo.: D? Begofia Oleaga Belart
Vocal

Madrid, 25 de marzo de 2025

28




