TEXTO REFUNDIDO DEL INFORME SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION POR
ABSORCION DE LAS SOCIEDADES "ALFACARTERA, S.A. SICAV” Y “NARA, S.A. SICAV”
(IIC FUSIONADAS) POR EL FONDO DE INVERSION “FONMASTER 1, F.L” (FONDO
BENEFICIARIO)"

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones
estructurales de sociedades mercantiles (LME), el Consejo de Administracion de "ALFACARTERA,
S.A. SICAV" redacta y suscribe el siguiente Informe, al objeto de explicar y justificar detalladamente
el Proyecto Comutn de Fusién por absorcion de las entidades “ALFACARTERA S.A., SICAV” y
“NARA S.A. SICAV” (en adelante, “Sociedades Absorbidas” o “IIC Fusionadas"), por parte del
Fondo de Inversién de nacionalidad espafiola denominado “FONMASTER 1, E.I” (en adelante el
“Fondo Absorbente” o “Fondo Beneficiario”) (en adelante, la "Fusién").

El contenido del presente Informe de fecha 27 de noviembre de 2017 coincide integramente respecto
al suscrito y aprobado por el Consejo de Administracién de las IIC participantes en la fusién en fecha
30 de junio de 2017 y que se adjunta al presente Informe como Anexo I, con la salvedad de (i) la
inclusion del articulo 3.5. bis y del consiguiente matiz incluido en el art. 3.6. (en este sentido se hace
constar que cualquier referencia al acuerdo de fusion deberd entenderse supeditado al cumplimiento
de la condicién suspensiva prevista en el art. 3.5. bis) asi como (ii) la actualizacién de los datos

identificativos de las sociedades participantes en relacidn con su nuevo domicilio.

Asimismo se pone de manifiesto que, de conformidad con lo establecido en los articulos 30 y demas
concordantes de la LME, con cardcter previo a la firma del presente informe, los érganos de
administracion de las Sociedades Absorbidas y la Sociedad Gestora del Fondo Absorbente han
redactado y aprobado el correspondiente Proyecto Comun de Fusién.

I. JUSTIFICACION DE LA FUSION

Mediante la operacién de fusién planteada se persigue concentrar en una institucién de inversién
colectiva la gestion de carteras; mejorar en las politicas de inversién, ya que con el aumento de su
patrimonio la entidad resultante dispondra de una mayor capacidad para aprovechar las
oportunidades de inversién existentes en el mercado financiero; ahorrar costes de administracidn y
gestion; asi como lograr economias de escala que supongan una reduccién del TER (“total expenses
ratio”) para el inversor de ambas instituciones, como consecuencia de la eliminacién de costes fijos
duplicados y la reduccién del coste unitario de costes variables; concentrar un mayor volumen de
activos en un tinico vehiculo inversor, consiguiendo que el fondo de inversién sea mas atractivo para
inversores futuros; mejorar la proteccién de intereses de todos los inversores con independencia del
volumen de inversion; y, mejorar la gestion en momentos de recesién por reduccién del riesgo de
desinversion forzada como consecuencia del mayor volumen de activos gestionados y distribucién
del capital invertido.




En atencién a lo expuesto, los correspondientes drganos de administracion han decidido iniciar un
proceso de fusién por absorcién.

II. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), en su articulo 26,
apartado quinto, prevé la posibilidad de fusion de Instituciones de Inversién Colectiva de distinta
naturaleza juridica estableciendo que en el caso de tales fusiones, el procedimiento serd conforme a lo
dispuesto en la LIIC y en su normativa de desarrollo en cuanto al fondo o compartimento o fondos o
compartimentos que se fusionen y a lo dispuesto en la LME, en relacién a la sociedad o sociedades
que se fusionen, con las salvedades que se establezcan en la LIIC y en su normativa de desarrollo.

La presente operacion de fusion consiste en la absorcion por parte del Fondo FONMASTER 1, FI, de
NARA, S.A. SICAV y ALFACARTERA, S.A. SICAV, e implica la transmision en bloque del
patrimonio de éstas tltimas al Fondo Absorbente, mediante la atribucién de participaciones del
Fondo absorbente a los accionistas de las Sociedades Fusionadas. En consecuencia, la fusién supondré
la disolucién sin liquidacién de las Sociedades Absorbidas, con transmisién por titulo de sucesién
universal de la totalidad del patrimonio, derechos y obligaciones de estas Sociedades a favor del
Fondo Absorbente.

La operacion de fusion se iniciara con el previo acuerdo de la Entidad Gestora del Fondo Absorbente,

asi como del Consejo de Administracion de las Sociedades Fusionadas.

1 Menciones necesarias del Proyecto Comun de Fusion.

El contenido del Proyecto Comun de Fusion, debidamente formulado y suscrito, se ajusta a lo
dispuesto en el articulo 31 LME y en el articulo 39 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio por el
que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 (RIIC),

2 Identificacion de las sociedades participantes en la fusion.

2.1. Fondo Beneficiario.

El fondo de inversién absorbente se denomina "FONMASTER 1, FI' (en adelante el "Fondo
Beneficiario” o el "Fondo de Inversién"), con domicilio en Barcelona, Urgel, 240-250, 5°-B, Barcelona,
08036, inscrito en el Registro Administrativo de la CNMV con ntimero 119, titular del CIF V58559725
cddigo ISIN ES0138909033.

’

La Entidad Gestora es "MDEF GESTEFIN, S.A.U., SGIIC (Sociedad Unipersonal) (Grupo MdF),
sociedad inscrita en el Registro Administrativo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) con el numero de registro oficial 46, con domicilio en Urgel 240, 250, 5°B, 08036, Barcelona.

No obstante lo anterior, con posterioridad a la aprobacién del Proyecto Comun de Fusi6n, con fecha 7
de noviembre de 2017 la Entidad Gestora (y, por consiguiente el Fondo Beneficiario) ha cambiado su
domicilio social a Madrid, calle Serrano 1, 32 D, estando pendiente de inscripcién dicho cambio en los
correspondientes Registros Mercantiles.



La Entidad Depositaria es "BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA",
sucursal inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV con el niimero de registro oficial 206, con
domicilio en Madrid, calle Ribera del Loira, 28, pl. 3, 28042.

Los Auditores del Fondo de Inversiéon son "MOORE STEPHENS ADDVERIS AUDITORES.",
2.2. Sociedades Absorbidas.

Las sociedades absorbidas son "NARA S.A., SICAV", sociedad de nacionalidad espafiola, con
domicilio en Urgel, 240 - 08036 Barcelona, inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV bajo el
nuamero 55, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 39079, folio 95, Hoja B-78260, titular
del CIFA08316374; y “ALFACARTERA, S.A. SICAV”, sociedad de nacionalidad espafola, con
domicilio en Urgel, 250 - 08036 Barcelona, inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV baijo el
nimero 898, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 39079, folio 107, Hoja B-78128,
titular del CIF A28307163 (en adelante las “Sociedades Absorbidas”). No obstante lo anterior, con
posterioridad a la aprobacién del Proyecto Comun de Fusién, con fecha 7 de noviembre de 2017 las
Sociedades Absorbidas han cambiado su domicilio social a Madrid, calle Serrano 1, 3° D, estando
pendiente de inscripcién dicho cambio en los correspondientes Registros Mercantiles.

La Entidad Gestora de ambas sociedades es "MDEF GESTEFIN, S.A.U. SGIIC (Sociedad
Unipersonal) (Grupo Gestefin)", cuyos datos de identificacién han sido incluidos anteriormente.

La Entidad Depositaria es "BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA
(Grupo BNP PARIBAS)", cuyos datos de identificacién han sido incluidos anteriormente.

Los Auditores de cuentas de las SICAVs son "MOORE STEPHENS ADDVERIS AUDITORES
CONSULTORES, S.L.P".

3 Procedimiento legal de fusién.
3.1 Autorizacion de la fusién por la CNMV.

Las operaciones de fusion de IICs estan sujetas a la autorizacion previa de la CNMYV cuando al menos
una de las lIC fusionadas haya sido autorizada en Espafia.

A tal efecto, las IIC involucradas en la fusion presentardn la correspondiente solicitud de autorizacién
acompafiada de la informacién requerida por la normativa de aplicacién.

La autorizacién de la CNMV debera ser objeto de comunicacion a los accionistas de las SICAVs y a los
participes del Fondo de Inversién, teniendo la consideracién de hecho relevante, que debera ser
publicada en el Boletin Oficial del Estado y en dos periddicos de ambito nacional o en la web de las
gestoras respectivas durante un plazo minimo de un mes.

3.2 Proyecto de fusion.

Para la realizacion de la fusién, la normativa exige a las IIC involucradas la elaboracién de un
Proyecto Comuin de Fusién que debera tener un contenido minimo.



A estos efectos, los Administradores de las Sociedades Absorbidas y la entidad Gestora del Fondo
Absorbente deben aprobar y suscribir un Proyecto Comtn de Fusion.

El Proyecto de Fusion debe publicarse mediante insercién en la web de la Sociedad o, en su defecto,
depositarse, en el Registro Mercantil.

Efectuado el deposito, el Registrador comunicara al Registrador Mercantil Central, para su inmediata
publicacion en el BORME, el hecho del depésito y la fecha en la que hubiese tenido lugar.

3.3 Informe de experto independiente.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 37 RIIC, apartado 10, al tratarse de una fusién de las
contempladas en la letra c) del mismo articulo, suponiendo una fusién de IICs de distinta naturaleza,
no es necesario el nombramiento de experto independiente para que emita un informe sobre el
proyecto de fusion, dado que la IIC resultante de la presente fusiéon es un fondo de inversién.

3.4 Informe de los administradores.

Los Administradores de la Sociedad Absorbida, segiin el articulo 33 LME, deben suscribir un informe
explicando y justificando detalladamente el Proyecto en sus aspectos juridicos y econdémicos. A ello
responde el presente informe.

3.5 Aprobacion de la Fusién por Junta General de Accionistas.

La Fusion debera ser acordada necesariamente por la Junta General de Accionistas de las sociedades
Absorbidas.

De conformidad con lo dispuesto por los articulos 39 y 40 LME, al publicar la convocatoria de la Junta
General debe ponerse a disposicion de los accionistas y, en su caso, de obligacionistas, titulares de
derechos especiales y representantes de los trabajadores, para su examen en el domicilio social,
determinada documentacién.

Asimismo, los accionistas y, si los hubiere, los representantes de los trabajadores, segiin lo previsto en

el articulo 39.2 LME, podran solicitar desde la fecha de la publicacion de la convocatoria de la Junta
General, la entrega o el envio gratuito de la mencionada documentacién.

3.5. bis. Sometimiento de la fusion a condicion suspensiva

A fin de asegurar la aplicacién a la operacién de Fusién del régimen fiscal especial que para las
fusiones se establece en el Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, la efectividad de la Fusién y, por ende, su inscripcién registral, queda
sujeta a la condicién suspensiva consistente en la obtenciéon por parte de la Direccién General de
Tributos de la respuesta favorable a la consulta planteada en el mes de abril de 2017, en la que se
confirme inequivocamente la aplicacién del régimen de neutralidad fiscal a la operacién planteada.

Llegado el 15 de marzo de 2018 sin haberse acreditado el cumplimiento de la condicién suspensiva, el
acuerdo de fusién no tendré efecto alguno y por tanto dicha fusién no se llevaré a cabo. Se delegar4
en el Organo de Administracién la verificacion del cumplimiento de la referida condicién suspensiva.



3.6 Deberes de informacion.

Las IIC participantes en la fusion una vez cumplida la condicién suspensiva prevista en el articulo 3.5.
bis, proporcionaran a sus participes y accionistas un documento con informacién adecuada y exacta
sobre la fusion, a fin de permitirles hacerse un juicio fundado sobre la incidencia de la misma en sus
inversiones y ejercer sus derechos, debiendo redactarse dicha informacién de forma concisa y en un
lenguaje no técnico.

3.7 Publicacién de los acuerdos sociales de fusion y plazo de oposicion de acreedores.

Conforme a lo previsto en el articulo 43 LME, el acuerdo de fusién sera publicado en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacién en las provincias en que las
entidades tengan su domicilio.

Una vez efectuada la publicacién del acuerdo de fusidn, en la que se hard constar el derecho de los
accionistas y acreedores de obtener el texto integro del acuerdo adoptado y el balance de fusién, se
abrird el plazo de un mes para que los acreedores puedan oponerse a la fusién en los términos
previstos en el articulo 44 LME.

3.8 Formalizacion de la fusion. Procedimiento de canje. Justificacion del momento de
establecimiento de la ecuacion de canje definitiva.

Una vez cumplidos los anteriores tramites, transcurridos los plazos sefialados y liquidadas, en su
caso, las participaciones de los participes del Fondo que hayan optado por ejercer su derecho de
separacion, se procederd a ejecutar la fusién mediante el otorgamiento de la correspondiente Escritura
Publica.

La LME establece en su articulo 25 que en las operaciones de fusién el tipo de canje de las acciones,
participaciones o cuotas de las sociedades que participan en la misma debe establecerse sobre la base
del valor real de su patrimonio.

La naturaleza variable de los patrimonios de las entidades objeto de fusién determina que dicho
“valor real" inicamente pueda establecerse en el momento previo a la formalizacién de la fusién. Las
fluctuaciones del valor real de los respectivos patrimonios derivan de la apreciacién o depreciacion de
los activos que integran sus respectivas carteras, en tanto que la posibilidad de que se produzcan

compras y ventas de acciones o participaciones influye igualmente en los valores liquidativos de las
mismas.

Por su parte, el articulo 26.4 LIIC establece que la ecuacién de canje se determinara sobre la base de
los valores liquidativos y nimero de participaciones en circulacién al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura.

En consecuencia, la ecuacion de canje definitiva se determinard sobre la base de los valores
liquidativos y ntimero de participaciones y acciones en circulacién al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura, a la que se incorporardn los estados financieros de las instituciones
participantes en la fusion, aprobados por persona debidamente facultada de las sociedades gestora y
depositaria del Fondo Beneficiario y de las Sociedades Absorbidas. La posibilidad de fragmentacion
de las participaciones del Fondo hace innecesaria cualquier previsién respecto a compensacion
complementaria alguna, ya fuera esta en dinero o de cualquier otro tipo.



Se comunicara como hecho relevante el otorgamiento de la escritura de fusion y la ecuacién de canje
definitiva.

La sociedad gestora, en unién con el depositario, y tras la elevacion a publico de la fusién, procederan
a efectuar el canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por los correspondientes certificados
de participacion en el Fondo, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin participe lo
solicitara, adquiriendo los accionistas de las Sociedades Absorbidas la condicién de participes en el
Fondo Beneficiario, asi como a remitir a los participes los estados de posicion en el citado Fondo.

3.9 Inscripcién de la fusion en el Registro Mercantil y en el de la CNMV.

Una vez ejecutada la fusidn e inscrita en el Registro Mercantil, con cancelacién de oficio de los
asientos de las Sociedades Absorbidas, se solicitara la baja de las SICAVs en el Registro de la CNMYV,
acompanando la escritura de fusién,

3.10 Fecha de efectividad de la fusion a efectos contables.

Las operaciones de las Sociedades Absorbidas realizadas a partir de la fecha de ejecucion de la fusién
(otorgamiento de la escritura de fusién) y hasta su definitiva inscripcién en los Registros que
procedan, se entenderan realizadas, a efectos contables, por el Fondo Beneficiario.

3.11 Régimen Fiscal.

La presente fusion se acogera al régimen fiscal especial que para las fusiones se establece en el
Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. Por
tanto, no se integrardn en las bases imponibles del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas o del
Impuesto de Sociedades de los participes, las rentas puestas de manifiesto con ocasién de la
atribucion a los mismos de las participaciones recibidas a cambio de las acciones de las SICAVs
disueltas, valorandose aquellas participaciones, a efectos fiscales, por el valor de las acciones
entregadas, determinado por las normas del Impuesto de Sociedades o del IRPF, segtin proceda. A
estos efectos, los valores recibidos conservan la misma antigiiedad de los entregados como
consecuencia de la realizacion de estas operaciones.

Para ello, se debera proceder a comunicar a la Administracion Tributaria la opcién por este régimen

especial previsto para las fusiones, de acuerdo con lo previsto en la normativa del Impuesto sobre
Sociedades.

III. ASPECTOS ECONOMICOS

1. Tipo de canje.

Como contraprestacién por la aportacién del patrimonio de las Sociedades Absorbidas al Fondo
Beneficiario, los titulares de las acciones de éstas recibirdn por sus acciones una determinada
participacion en el Fondo Beneficiario.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 26, apartados 3 y 4, de la LIIC, la ecuacién de canje
sera determinada sobre la base de los valores liquidativos y niimero de participaciones en circulacién
al cierre del dia anterior al del otorgamiento de la escritura publica de fusién.



La ecuacion de canje garantizara que cada accionista de las Sociedades Absorbidas se le adjudique
una participacién en el Fondo Beneficiario de forma que el valor de su inversion el dia de la fusién no
sufra alteracién alguna, ya que el patrimonio del fondo resultante de la fusién serd la suma exacta de
los patrimonios de las IIC antes de la fusion.

2. Procedimiento de canje.

La sociedad gestora, en unién con el depositario, y tras la elevacion a publico de la fusién, procederan
a efectuar el canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por los correspondientes certificados
de participacién en el Fondo, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin participe lo
solicitara, adquiriendo los accionistas de las Sociedades Absorbidas la condicién de participes en el
Fondo Beneficiario, asi como a remitir a los participes los estados de posicion en el citado Fondo.

3. Criterios de valoracion y especiales dificultades en la valoracion.

Las cuentas utilizadas para establecer las condiciones de la fusién son las cerradas a fecha 31 de
diciembre de 2016. En consecuencia, a efectos de lo previsto en el articulo 36 LME, se considera como
balance de fusion el cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Los balances de fusién han sido verificados por auditores de cuentas y serdn sometidos a la
aprobacion de la Junta General de accionistas que haya de resolver sobre la fusidn, con cardcter previo

a la adopcién del propio acuerdo de fusion.

La presente fusién no plantea especiales dificultades de valoracién por lo que, en consecuencia, se han
seguido principios generales de valoracion.

IV. IMPLICACIONES DE LA FUSION PARA LOS SOCIOS, ACREEDORES Y TRABAJADORES

1. Derecho de informacion.

Coémo se ha indicado anteriormente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 42 RIIC, las IIC
participantes en la fusion proporcionaran a sus participes y accionistas un documento con
informacion adecuada y exacta sobre la fusion prevista.

Los 6rganos de administracién de las Sociedades participantes en la fusién someterdn a la aprobacién
de la Junta General de Accionistas la fusién descrita para que se delibere y decida sobre la misma.

En el momento de publicarse la convocatoria de la Junta General, quedard a disposicion de
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales, asi como, si los hubiere, de los
representantes de los trabajadores, en el domicilio social, para su examen, el presente Informe sobre el
Proyecto Comun de Fusién, asi como la demds documentacién detallada en el articulo 39 LME,

Tambien sera posible pedir la entrega o envio gratuito de copia de dicha documentacién por
cualquier medio admitido en derecho.

2.  Responsabilidad de los accionistas tras la fusion.



Como consecuencia de la fusién por absorcion, el Fondo Beneficiario asumira la totalidad de las
deudas sociales de las Sociedades Absorbidas, que se extinguen, sin mds limites ni condiciones que
los propios de su tipo social y sin perjuicio del derecho de oposicion de los acreedores de las
sociedades que se fusionan establecido en el articulo 44 LME.

En las Sociedades Absorbidas no existen socios con responsabilidad personal, por lo que no es de
aplicacion el régimen de responsabilidad extraordinario recogido en el articulo 48 LME.

3. Derecho de oposicion de acreedores.

Una vez adoptados, en su caso, los acuerdos de fusion, se publicardn una vez en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y otra en un diario de gran circulacién en las provincias correspondientes al
domicilio de las Sociedades Absorbidas y del Fondo Beneficiario.

Durante el plazo de un mes a contar desde la fecha del ultimo de dichos anuncios, los acreedores de la
sociedad participante en la fusién podran oponerse a la misma en los términos establecidos en el
articulo 44 LME.

Transcurrido el citado plazo sin que ningtin acreedor haya ejercitado su derecho de oposicion o, en su
caso, habiéndose garantizado debidamente los créditos de los acreedores que se hubieran opuesto, se
otorgara la correspondiente escritura de fusién, presentdndose la misma en el Registro Mercantil.

4. Derechos especiales y ventajas que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente.

No existiendo en la sociedad participante en la fusién acciones especiales o privilegiadas, ni ninguna

persona que tenga derechos especiales distintos de las acciones, no se otorgaran en el Fondo
Beneficiario derechos ni se ofreceran opciones como consecuencia de la fusién.

Tampoco existen socios industriales (que hayan aportado trabajo, servicios o su actividad a la
empresa), ni acciones que lleven aparejadas prestaciones accesorias, por lo que no es preciso
considerar esta cuestion en la fusién, ni se otorgard compensacién alguna.

De otra parte, no se atribuirdn ventajas de ninguna clase en el Fondo Beneficiario a los
administradores de la sociedad participante en la operacién, ni tampoco a ningin experto
independiente.

5. Incidencias sobre el empleo.

Las entidades participantes en la Fusion carecen de empleados.

Y para que conste y a los efectos oportunos, el Consejo de Administracién de la Sociedad suscribe el
presente Informe en Madrid, a 27 de noviembre de 2017.

El Consejo de Administracion de “ALFACARTERA, S.A. SICAV”

Pascual Gomez Casals (Presidente)




Daniel Gomez Garcia (Secretario)

Soledad Goémez Garcia



ANEXO 1

INFORME SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION POR ABSORCION
DE LAS SOCIEDADES "ALFACARTERA, S.A. SICAV” Y “NARA, S.A. SICAV” (IIC
FUSIONADAS) POR EL FONDO DE INVERSION “FONMASTER 1, F.I.” (FONDO
BENEFICIARIO)"

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, de modificaciones
estructurales de sociedades mercantiles (LME), el Consejo de Administracién de "ALFACARTERA,
S.A. SICAV" redacta y suscribe el siguiente Informe, al objeto de explicar y justificar detalladamente
el Proyecto Comin de Fusién por absorcion de las entidades “ALFACARTERA S.A., SICAV” y
“NARA S.A. SICAV” (en adelante, “Sociedades Absorbidas” o “IIC Fusionadas"), por parte del
Fondo de Inversion de nacionalidad espafiola denominado “FONMASTER 1, F.I” (en adelante el
“Fondo Absorbente” o “Fondo Beneficiario”) (en adelante, la "Fusion").

Se pone de manifiesto que, de conformidad con lo establecido en los articulos 30 y demas
concordantes de la LME, con caracter previo a la firma del presente informe, los érganos de
administracion de las Sociedades Absorbidas y la Sociedad Gestora del Fondo Absorbente han
redactado y aprobado el correspondiente Proyecto Comutn de Fusién.

V. JUSTIFICACION DE LA FUSION

Mediante la operacion de fusién planteada se persigue concentrar en una institucién de inversiéon
colectiva la gestién de carteras; mejorar en las politicas de inversién, ya que con el aumento de su
patrimonio la entidad resultante dispondra de una mayor capacidad para aprovechar las
oportunidades de inversién existentes en el mercado financiero; ahorrar costes de administracién y
gestion; asi como lograr economias de escala que supongan una reduccién del TER (“total expenses
ratio”) para el inversor de ambas instituciones, como consecuencia de la eliminacién de costes fijos
duplicados y la reduccién del coste unitario de costes variables; concentrar un mayor volumen de
activos en un unico vehiculo inversor, consiguiendo que el fondo de inversion sea més atractivo para
inversores futuros; mejorar la proteccién de intereses de todos los inversores con independencia del
volumen de inversién; y, mejorar la gestion en momentos de recesién por reduccién del riesgo de
desinversién forzada como consecuencia del mayor volumen de activos gestionados y distribucién
del capital invertido.

En atencién a lo expuesto, los correspondientes 6rganos de administracién han decidido iniciar un
proceso de fusidn por absorcion.




VI. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva (LIIC), en su articulo 26,
apartado quinto, prevé la posibilidad de fusién de Instituciones de Inversién Colectiva de distinta
naturaleza juridica estableciendo que en el caso de tales fusiones, el procedimiento sera conforme a lo
dispuesto en la LIIC y en su normativa de desarrollo en cuanto al fondo o compartimento o fondos o
compartimentos que se fusionen y a lo dispuesto en la LME, en relacién a la sociedad o sociedades
que se fusionen, con las salvedades que se establezcan en la LIIC y en su normativa de desarrollo.

La presente operacion de fusién consiste en la absorcién por parte del Fondo FONMASTER 1, FI, de
NARA, S.A. SICAV y ALFACARTERA, S.A. SICAV, e implica la transmisién en bloque del
patrimonio de éstas ultimas al Fondo Absorbente, mediante la atribucién de participaciones del
Fondo absorbente a los accionistas de las Sociedades Fusionadas. En consecuencia, la fusién supondré
la disolucion sin liquidacién de las Sociedades Absorbidas, con transmisién por titulo de sucesién
universal de la totalidad del patrimonio, derechos y obligaciones de estas Sociedades a favor del
Fondo Absorbente.

La operacién de fusion se iniciara con el previo acuerdo de la Entidad Gestora del Fondo Absorbente,
asi como del Consejo de Administracion de las Sociedades Fusionadas.

4 Menciones necesarias del Proyecto Comtn de Fusion.

El contenido del Proyecto Comun de Fusién, debidamente formulado y suscrito, se ajusta a lo
dispuesto en el articulo 31 LME y en el articulo 39 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio por el
que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 (RIIC),

5 Identificacion de las sociedades participantes en la fusion.

2.1. Fondo Beneficiario.

El fondo de inversion absorbente se denomina "FONMASTER 1, FI" (en adelante el "Fondo
Beneficiario” o el "Fondo de Inversidn"), con domicilio en Barcelona, Urgel, 240-250, 5%B, Barcelona,

08036, inscrito en el Registro Administrativo de la CNMV con ntimero 119, titular del CIF V58559725
codigo ISIN ES0138909033,

’

La Entidad Gestora es "MDEF GESTEFIN, S.A.U., SGIIC (Sociedad Unipersonal) (Grupo MdEF),
sociedad inscrita en el Registro Administrativo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) con el nimero de registro oficial 46, con domicilio en Urgel 240, 250, 5°B, 08036, Barcelona.

La Entidad Depositaria es "BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA",
sucursal inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV con el niimero de registro oficial 206, con
domicilio en Madrid, calle Ribera del Loira, 28, pl. 3, 28042.

Los Auditores del Fondo de Inversién son "MOORE STEPHENS ADDVERIS AUDITORES.".

2.2. Sociedades Absorbidas.



Las sociedades absorbidas son "NARA S.A., SICAV", sociedad de nacionalidad espafiola, con
domicilio en Urgel, 240 - 08036 Barcelona, inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV bajo el
niimero 55, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 39079, folio 95, Hoja B-78260, titular
del CIFA08316374; y “ALFACARTERA, S.A. SICAV”, sociedad de nacionalidad espafiola, con
domicilio en Urgel, 250 - 08036 Barcelona, inscrita en el Registro Administrativo de la CNMV bajo el
numero 898, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al tomo 39079, folio 107, Hoja B-78128,
titular del CIF A28307163 (en adelante las “Sociedades Absorbidas”).

La Entidad Gestora de ambas sociedades es "MDEF GESTEFIN, S.A.U., SGIIC (Sociedad
Unipersonal) (Grupo Gestefin)", cuyos datos de identificacién han sido incluidos anteriormente.

La Entidad Depositaria es "BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, SUCURSAL EN ESPANA
(Grupo BNP PARIBAS)", cuyos datos de identificacién han sido incluidos anteriormente.

Los Auditores de cuentas de las SICAVs son "MOORE STEPHENS ADDVERIS AUDITORES
CONSULTORES, S.L.P".

6 Procedimiento legal de fusion.
6.1 Autorizacion de la fusion por la CNMV.

Las operaciones de fusién de IICs estan sujetas a la autorizacién previa de la CNMV cuando al menos
una de las IIC fusionadas haya sido autorizada en Espaiia.

A tal efecto, las IIC involucradas en la fusién presentaran la correspondiente solicitud de autorizacion
acompanada de la informacién requerida por la normativa de aplicacion.

La autorizacion de la CNMV debera ser objeto de comunicacion a los accionistas de las SICAVs y a los
participes del Fondo de Inversion, teniendo la consideracion de hecho relevante, que debera ser
publicada en el Boletin Oficial del Estado y en dos periddicos de dmbito nacional o en la web de las

gestoras respectivas durante un plazo minimo de un mes.

6.2 Proyecto de fusion.

Para la realizacién de la fusidén, la normativa exige a las IIC involucradas la elaboracién de un
Proyecto Comuin de Fusion que debera tener un contenido minimo.

A estos efectos, los Administradores de las Sociedades Absorbidas y la entidad Gestora del Fondo
Absorbente deben aprobar y suscribir un Proyecto Comtin de Fusidn.,

El Proyecto de Fusion debe publicarse mediante insercién en la web de la Sociedad o, en su defecto,
depositarse, en el Registro Mercantil.

Efectuado el depdsito, el Registrador comunicara al Registrador Mercantil Central, para su inmediata
publicacion en el BORME, el hecho del depdsito y la fecha en la que hubiese tenido lugar.

6.3 Informe de experto independiente.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 37 RIIC, apartado 10, al tratarse de una fusién de las
contempladas en la letra ¢) del mismo articulo, suponiendo una fusion de IICs de distinta naturaleza,



no es necesario el nombramiento de experto independiente para que emita un informe sobre el
proyecto de fusion, dado que la IIC resultante de la presente fusion es un fondo de inversién.

6.4 Informe de los administradores.

Los Administradores de la Sociedad Absorbida, segin el articulo 33 LME, deben suscribir un informe
explicando y justificando detalladamente el Proyecto en sus aspectos juridicos y econémicos. A ello
responde el presente informe.

6.5 Aprobacién de la Fusion por Junta General de Accionistas.

La Fusién debera ser acordada necesariamente por la Junta General de Accionistas de las sociedades
Absorbidas.

De conformidad con lo dispuesto por los articulos 39 y 40 LME, al publicar la convocatoria de la Junta
General debe ponerse a disposicién de los accionistas y, en su caso, de obligacionistas, titulares de
derechos especiales y representantes de los trabajadores, para su examen en el domicilio social,
determinada documentacion.

Asimismo, los accionistas y, si los hubiere, los representantes de los trabajadores, segtin lo previsto en
el articulo 39.2 LME, podrén solicitar desde la fecha de la publicacién de la convocatoria de la Junta
General, la entrega o el envio gratuito de la mencionada documentacién.

6.6 Deberes de informacién.

Las IIC participantes en la fusién proporcionaran a sus participes y accionistas un documento con
informacion adecuada y exacta sobre la fusion, a fin de permitirles hacerse un juicio fundado sobre la
incidencia de la misma en sus inversiones y ejercer sus derechos, debiendo redactarse dicha
informacién de forma concisa y en un lenguaje no técnico.

6.7 Publicacion de los acuerdos sociales de fusion y plazo de oposicion de acreedores.

Conforme a lo previsto en el articulo 43 LME, el acuerdo de fusién sera publicado en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacién en las provincias en que las
entidades tengan su domicilio.

Una vez efectuada la publicacién del acuerdo de fusién, en la que se hara constar el derecho de los
accionistas y acreedores de obtener el texto integro del acuerdo adoptado y el balance de fusién, se
abrira el plazo de un mes para que los acreedores puedan oponerse a la fusién en los términos
previstos en el articulo 44 LME.

6.8 Formalizacion de la fusién. Procedimiento de canje. Justificacion del momento de
establecimiento de la ecuacion de canje definitiva.

Una vez cumplidos los anteriores tramites, transcurridos los plazos sefialados y liquidadas, en su
caso, las participaciones de los participes del Fondo que hayan optado por ejercer su derecho de

separacion, se procederd a ejecutar la fusién mediante el otorgamiento de la correspondiente Escritura
Publica.



La LME establece en su articulo 25 que en las operaciones de fusién el tipo de canje de las acciones,
participaciones o cuotas de las sociedades que participan en la misma debe establecerse sobre la base
del valor real de su patrimonio.

La naturaleza variable de los patrimonios de las entidades objeto de fusién determina que dicho
"valor real” inicamente pueda establecerse en el momento previo a la formalizacién de la fusién. Las
fluctuaciones del valor real de los respectivos patrimonios derivan de la apreciacién o depreciacién de
los activos que integran sus respectivas carteras, en tanto que la posibilidad de que se produzcan
compras y ventas de acciones o participaciones influye igualmente en los valores liquidativos de las
mismas.

Por su parte, el articulo 26.4 LIIC establece que la ecuacién de canje se determinara sobre la base de
los valores liquidativos y ntiimero de participaciones en circulacién al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura.

En consecuencia, la ecuacién de canje definitiva se determinara sobre la base de los valores
liquidativos y niimero de participaciones y acciones en circulacién al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura, a la que se incorporaran los estados financieros de las instituciones
participantes en la fusién, aprobados por persona debidamente facultada de las sociedades gestora y
depositaria del Fondo Beneficiario y de las Sociedades Absorbidas. La posibilidad de fragmentacién
de las participaciones del Fondo hace innecesaria cualquier previsién respecto a compensacion
complementaria alguna, ya fuera esta en dinero o de cualquier otro tipo.

Se comunicara como hecho relevante el otorgamiento de la escritura de fusién y la ecuacién de canje
definitiva.

La sociedad gestora, en unién con el depositario, y tras la elevacion a publico de la fusién, procederan
a efectuar el canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por los correspondientes certificados
de participacion en el Fondo, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin participe lo
solicitara, adquiriendo los accionistas de las Sociedades Absorbidas la condicién de participes en el
Fondo Beneficiario, asi como a remitir a los participes los estados de posicién en el citado Fondo.

6.9 Inscripcion de la fusién en el Registro Mercantil y en el de la CNMV.

Una vez ejecutada la fusidn e inscrita en el Registro Mercantil, con cancelacion de oficio de los
asientos de las Sociedades Absorbidas, se solicitara la baja de las SICAVs en el Registro de la CNMV,
acompafiando la escritura de fusion.

6.10 Fecha de efectividad de la fusion a efectos contables.

Las operaciones de las Sociedades Absorbidas realizadas a partir de la fecha de ejecucién de la fusién
(otorgamiento de la escritura de fusién) y hasta su definitiva inscripcién en los Registros que
procedan, se entenderén realizadas, a efectos contables, por el Fondo Beneficiario.

6.11 Régimen Fiscal.

La presente fusion se acogerd al régimen fiscal especial que para las fusiones se establece en el
Capitulo VII del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. Por
tanto, no se integraran en las bases imponibles del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas o del
Impuesto de Sociedades de los participes, las rentas puestas de manifiesto con ocasién de la



atribucién a los mismos de las participaciones recibidas a cambio de las acciones de las SICAVs
disueltas, valorandose aquellas participaciones, a efectos fiscales, por el valor de las acciones
entregadas, determinado por las normas del Impuesto de Sociedades o del IRPF, segin proceda. A
estos efectos, los valores recibidos conservan la misma antigiiedad de los entregados como
consecuencia de la realizacion de estas operaciones.

Para ello, se deberd proceder a comunicar a la Administracién Tributaria la opcién por este régimen

especial previsto para las fusiones, de acuerdo con lo previsto en la normativa del Impuesto sobre
Sociedades.

VII.  ASPECTOS ECONOMICOS

1. Tipo de canje.

Como contraprestacién por la aportacion del patrimonio de las Sociedades Absorbidas al Fondo
Beneficiario, los titulares de las acciones de éstas recibirdn por sus acciones una determinada
participacion en el Fondo Beneficiario.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 26, apartados 3 y 4, de la LIIC, la ecuacién de canje
sera determinada sobre la base de los valores liquidativos y nimero de participaciones en circulacién
al cierre del dia anterior al del otorgamiento de la escritura publica de fusién.

La ecuacién de canje garantizard que cada accionista de las Sociedades Absorbidas se le adjudique
una participacion en el Fondo Beneficiario de forma que el valor de su inversion el dia de la fusién no
sufra alteracién alguna, ya que el patrimonio del fondo resultante de la fusién serd la suma exacta de
los patrimonios de las IIC antes de la fusion.

2. Procedimiento de canje.

La sociedad gestora, en unidn con el depositario, y tras la elevacion a publico de la fusién, procederan
a efectuar el canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas por los correspondientes certificados
de participacién en el Fondo, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin participe lo
solicitara, adquiriendo los accionistas de las Sociedades Absorbidas la condicién de participes en el
Fondo Beneficiario, asi como a remitir a los participes los estados de posicidn en el citado Fondo.

3. Criterios de valoracion y especiales dificultades en la valoraciéon.

Las cuentas utilizadas para establecer las condiciones de la fusién son las cerradas a fecha 31 de
diciembre de 2016. En consecuencia, a efectos de lo previsto en el articulo 36 LME, se considera como
balance de fusion el cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Los balances de fusion han sido verificados por auditores de cuentas y serdn sometidos a la
aprobacion de la Junta General de accionistas que haya de resolver sobre la fusién, con carécter previo
a la adopcidn del propio acuerdo de fusién.

La presente fusion no plantea especiales dificultades de valoracién por lo que, en consecuencia, se han
seguido principios generales de valoracién.



VIILIMPLICACIONES DE LA FUSION PARA LOS SOCIOS, ACREEDORES Y TRABAJADORES

1. Derecho de informacion.

Cdmo se ha indicado anteriormente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 42 RIIC, las IIC

participantes en la fusion proporcionaran a sus participes y accionistas un documento con
informacién adecuada y exacta sobre la fusién prevista.

Los 6rganos de administracién de las Sociedades participantes en la fusién someteran a la aprobacién
de la Junta General de Accionistas la fusion descrita para que se delibere y decida sobre la misma.

En el momento de publicarse la convocatoria de la Junta General, quedard a disposicién de
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales, asi como, si los hubiere, de los
representantes de los trabajadores, en el domicilio social, para su examen, el presente Informe sobre el
Proyecto Comun de Fusién, asi como la demds documentacién detallada en el articulo 39 LME.
También sera posible pedir la entrega o envio gratuito de copia de dicha documentacién por
cualquier medio admitido en derecho.

2. Responsabilidad de los accionistas tras la fusion.

Como consecuencia de la fusién por absorcion, el Fondo Beneficiario asumira la totalidad de las
deudas sociales de las Sociedades Absorbidas, que se extinguen, sin mds limites ni condiciones que
los propios de su tipo social y sin perjuicio del derecho de oposicién de los acreedores de las
sociedades que se fusionan establecido en el articulo 44 LME.

En las Sociedades Absorbidas no existen socios con responsabilidad personal, por lo que no es de
aplicacion el régimen de responsabilidad extraordinario recogido en el articulo 48 LME.

3. Derecho de oposicion de acreedores.

Una vez adoptados, en su caso, los acuerdos de fusion, se publicaran una vez en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y otra en un diario de gran circulacién en las provincias correspondientes al
domicilio de las Sociedades Absorbidas y del Fondo Beneficiario.

Durante el plazo de un mes a contar desde la fecha del tltimo de dichos anuncios, los acreedores de la

sociedad participante en la fusion podran oponerse a la misma en los términos establecidos en el
articulo 44 LME.

Transcurrido el citado plazo sin que ningin acreedor haya ejercitado su derecho de oposicién o, en su
caso, habiéndose garantizado debidamente los créditos de los acreedores que se hubieran opuesto, se
otorgara la correspondiente escritura de fusion, presentdndose la misma en el Registro Mercantil.

4.  Derechos especiales y ventajas que vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente.
No existiendo en la sociedad participante en la fusién acciones especiales o privilegiadas, ni ninguna

persona que tenga derechos especiales distintos de las acciones, no se otorgaran en el Fondo
Beneficiario derechos ni se ofrecerdn opciones como consecuencia de la fusién.



Tampoco existen socios industriales (que hayan aportado trabajo, servicios o su actividad a la
empresa), ni acciones que lleven aparejadas prestaciones accesorias, por lo que no es preciso
considerar esta cuestion en la fusion, ni se otorgara compensacién alguna.

De otra parte, no se atribuiran ventajas de ninguna clase en el Fondo Beneficiario a los
administradores de la sociedad participante en la operacién, ni tampoco a ningun experto
independiente.

5. Incidencias sobre el empleo.

Las entidades participantes en la Fusion carecen de empleados.

Y para que conste y a los efectos oportunos, el Consejo de Administracién de la Sociedad suscribe el
presente Informe en Barcelona, a 30 de junio de 2017.

El Consejo de Administracion de “ALFACARTERA, S.A. SICAV”

Pascual Gomez Casals (Presidente)
i

i
Daniel G(’)( ez Garcia (Secretario)

Soledad Gémez Garcia



