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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion,
por encargo del Consejo de Administracién de Mediolanum Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva, S.A. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion
(en adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2017, la cuenta de
pérdidas y gananclas, el estado de camblos en el patrimonlo neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra oplnlén, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonlo y de la situacién financlera del Fondo a 31 de diciembre de 2017,
asi como de sus resultados correspondlentes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informaclén financiera que resulta de aplicacién (que
se identlfica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principlos y criterios
contables contenidos en el mismo.

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

Somos Independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluldos los
de Independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstanclas que, de acuerdo con lo establecido en la citada normatlva
reguladora, hayan afectado a la necesarla Independencla de modo que se haya visto
comprometida.

Conslderamos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinidn.



Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestlones que, segun nuestro juiclo
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra audltoria de las cuentas anuales
del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinlon sobre éstas, y no

expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacién de fondos, blenes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
slempre que el rendimlento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectlvos, por lo que la
cartera de tnversiones financleras
supone un Importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diclembre de
2017. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencla y valoraclén de
la cartera de inversiones flnancieras
cormo cuestiones clave en nuestra
audltoria.

Con el fin de disefiar procedimlentos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimlento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de Inversiones
financleras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la sollcitud de
conflrmaciones a ia entldad depositarla, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segln la naturaleza del instrumento
financlero, para veriflcar la existencla de la
totalldad de las posiclones que componen |a
cartera de inversiones flnancieras asf como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta a ia
cuestién clave de valoracién de la cartera de
inversiones flnancieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o medlante la utllizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de Inversiones
financieras al 31 de diclembre de 2017.

El desglose de informacién en relacién con
los actlvos de la cartera de inversiones

financleras estd incluldo en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informaclén comprende exclusivamente el informe de gestlén del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabllidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, conslste en evaluar e informar sobre la
concordancla del informe de gestlén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin inclulr informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
conslste en evaluar e informar de sl el contenldo y presentaclén del informe de gestion son
conformes a la normatlva que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, conclulmos que existen Incorrecciones materiales, estamos obligados a Informar de
ello.

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

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 situacién
financlera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de Informacién
financlera aplicable a la entldad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacién de cuentas anuales libres de Incorreccién material, deblda a fraude o
error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funclonamlento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utllizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto sl los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tlenen intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o blen no exista otra alternativa realista.

La comisién de auditoria de la Socledad Gestora del Fondo es responsable de la supervision del
proceso de elaboracién y presentacién de las cuentas anuales.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinlén.



Sequridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorrecclén materlal cuando existe. Las Incorrecclones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales sl, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econbémicas que ios
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de audltoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsablildades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo I es parte Integrante de nuestro informe de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe
adiclonal para la comisién de auditoria de la Socledad Gestora del Fondo de fecha 13 de abril
de 2018.

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 18 de septiembre
de 2017 nos nombré como auditores por un periodo de un afio, contado a partir del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2016, es decir, para el gjercicio 2017.

Con anterioridad, fulmos designados por acuerdo del Consejo de Administraclén de la Sociedad
Gestora del Fondo para el periodo de un afio y hemos venido reallzando el trabajo de auditoria
de cuentas de forma Ininterrumplda desde el ejerciclo finalizado el 31 de diclembre de 2011; y
por tanto, desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, afic en que el Fondo se
convirtlé en una Entldad de Interés Plblico.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa 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 escepticlsmo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder
a dichos rlesgos y obtenemos evidencla de auditoria suficlente y adecuada para proporclonar
una base para nuestra oplnién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es més elevado que en el caso de una incorrecclén material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificaclon, omisiones deliberadas, manifestaclones
Intencionadamente erréneas, o la elusién del control Interno.

» Obtenemos conocimiento del control Interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funclén de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacla del control Interno de la Socledad
Gestora del Fondo.

e Evaluamos sl las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabllidad de las
estimaclones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores
de la Socledad Gestora del Fondo.

¢ Concluimos sobre sl es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del princlplo contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
matertal relacionada con hechos o con condiclones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamlento. Si
concluimos que existe una incertidumbre materlal, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente Informacién revelada en las cuentas
anuales o, sl dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de audltoria 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.

* Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
inclulda la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen flel.



Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion
con, entre otras cuestlones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados
y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficlencla significativa del
control Interno que Identificamos en el transcurso de la auditoria.

Tamblén proporclonamos a la comisién de audltoria de la Sociedad Gestora del Fondo una
declaraclén de que hemos cumplido los requerimlentos de ética aplicables, incluldos los de
independencla, y nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones
que razonablemente puedan suponer una amenaza para huestra independencia y, en su caso,
de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la comision de auditoria de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos las que han sldo de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencla, las cuestiones
clave de la auditorfa.

Describimos esas cuestliones en nuestro Informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.
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MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2018

{Euros)
_ACTIVO | 31-12-2017 | 31-12-2018 ") PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2017 31-12.2016 (")
AGCTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 34.042.806,95 27.585.753,86
- | ACGIONISTAS i —
Inmovliilizado Intangible - Fondos reembolsables atribuidos a 34.042.808,056 27.586.753,66
— participes o accionistas |
| Inmovinzado materiat - - Capltal - -
EBlenes inmuebles de uso propio - Participes 32,637.5086,68 24.944.932,72
Mobillaric y ensares - - Prima de emisién - -
Activos por Impussto diferido . | - Reaervas 2.930,88 293088
AGTIVO CORRIENTE 34.770.98707 | 28.200408.80 | (Acciones proplas) - -
Deudores 501.219 47 628.512.00 | Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de Inversionea financleras 30.4285.182 61 24,731.101.20 | Otras aportacionss de soclos - -

Cartora Interior 5.404,118 88 370.741.83 Resultado dal ajercicio 1.872.810,07 3.171.701,88
Velores representativos de deuda 5.000.412,15 42,144, 48 (Dividendo a cuanta) {470.524,88) (533.812,02)
Instrumentos de patimonio - Alustes por camblos de valor en - -

Inmovllizado material de uso propio
Institucicnes de Inversidn Colactiva - Otro patrimonlo atribulde - -
Depéatica en EECC - - |
Darivadios 403.704,53 328.507,17 | PASIVO NO CORRIENTE - | - — |
Ctros | - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior  23.090.434,34 | 21.225.027.50 Deudas a largo plazo - -
Valoras representativos de deuda 22.566,308,21 20.455.348,80 Pasivos por Impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 524.128,13 767.680,80
Instituciones de Inversiin Colectiva - PASIVO CORRIENTE _ TasAB112 T04.554 85
Depdsitos an EECC - Provisiones a corto plazo ] -
Derivados - Deudas a corte plaze ] -
Otros - - | Acresdores 501.840,18 526.002,1
Intereses de la cartera de inversién 1.120.487 45 2.092.384,12 Pasivos financleros - .
Inversionss morosas, dudosas o en litiglo 810.144,04 1.044.947 .96 Derivados 228.840,97 178.652,80
Periodificacionsa - - Periodificaciones . -
Tesoreria _ 3.844.885.09 2.933.79530
TOTAL ACTIVO 34.770.987 07 28.290.408 50 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 34.770.967.07 |  28.200.408 50

CUENTAS DE QRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 27.389.12787 | 25.049.264 62

Compromisos por operaciones largas de 24.624.83584 22,055.879,92
derivados

Compromisos por operaciones cortes de 2.744.262,23 2.983.574,60
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN | | 822.17288 |

Valorea cedidos en préstamo por la lIC

Valores aportados como garantia por ia HC -

Valcres recibidos en garantia por la IIC -

Capltal nominal no suscrito nl en clreulacksn -

(SICAV)
Pérdidas flacaies a compensar 822.172,88
Otros - -
| TOTAL CUENTAS DE ORDEN 27.208.127,87 |  25.871.427,50

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, tnica y excluslvamente, a efactos comparativos.

del balance al 31 de diciembre da 2017.
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CLASE 8

MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COR NDIENTES A LOS EJERCICICS ANUALES TERMI s

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

{Euros)

_———— 2017 I 018 (]|
Comislones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - - l
Comislones retrocedidas a la lIC . -

Gastos de Personal - | H

Otros gastos de explotacién 499.286.17) 1483.246 88|
Comislén de gestidn | (424.238,92) (399.209,38) |
Comislén depositario {61.318,83) (51.125,78)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - .

Otros (13.631,42) (12.821,73)

Amortizacién del Inmovilizado material - .

Excesos de provisiones - -

Dsterloro y resultados por enajenacionss de Inmoviiizado - | -

RESULTADO DE EXPLOTACION (498.285.17) _ 1463.246,08)

Ingresos financieros 2.427.526,24 3.969.589,88

Gastos financleros - 1 -

Variaclén del valor razonable en Instrumentos financleros 851.231 87} 417.621 84
Por operasiones de la cartera interior - 10.869,34
Por operaclones de la cartera exterior (836.132,25) 196.568,81
gcr operaciones con devivados (15.009,42) 210.182,88

tros - - |

DHerenclas de camblo 1381.637 36) ~ 133.945.9¢

Deterloro y resultado por snajenaciones de Instrumentos financleros |  1.176.356.30 [862.476.25) |
Deterioros - -
Resuliados por operaciones de la cartera interlor (13.185,85) {81.078,30}
Resultadoe por operaciones de la cartera exterior {1.2256.030,83) 3B7.800,41
Resultados por operaciones con derivados 2.414.572,88 (1.180.188,38)

RESULTADO FINANCIERO 2.391.012. 61 3.858.681, 48

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1881724 3.185.434 58

Impuesto sobre beneficios B [18.917 27} (23,732 82

| RESULTADO DEL EJERCICIO 1.872.810,07 | 3.171.701.86 |

{*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anua! terminado el 31 de diciembre de 2017
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CLASE &

MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondlentes a los ejerciclos anuales terminados el 31 de
diclembre de 2017 y 2016

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2017 y 2018:

Il Euros
| 2017 2016 (")
| Resultade de la cuenta de pérdidas y gananclas - | 1.872.810,07 3.17;.701.98
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acclonistas |
Total transferencias a |a cuenta de pérdidas y gananclas [ -
I Total de Ingresos y gastos reconocidos 1.872.810,07 ] 3.171.701,?

(*) Se presenta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE 8. | TRe3 chrgmas |

Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

1. Resefia del Fondo

Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 2 de diciembre
de 1997 bajo la denominacién de Fibanc Latinoamérica, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero
de 2004 el Fondo cambié su denominacién por la de Fibanc Latinoamérica, Fondo de Inversién. Finalmente, con
fecha 28 de septiembre de 2010, el Fondo cambié su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto
a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ios que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.294, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro comrespondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 25 de octubre de 2010, a instanclas de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro
de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la clase S de participaciones sucesora
del ISIN que tenla asignado Ia anterior estructura del Fondo y la segunda de las clases de participaciones, la
clase L. Con fecha 28 de junio de 2013, las clases de participaciones S y L cambiaron su denominacion por la de
clases de participaciones S-A y L-A. La inversién minima inicial de ambas clases asclende a 50 eurcs para la
primera aportacién y 50 euros para aportaciones adicionales.

Con fecha 28 de junio de 2013, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro de
Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la clase S-B de participaciones (cuya
inversién minima inicial y adicional asclenden a 50 euros) y la clase L-B de participaciones (cuya inversion
minima inicial y adicional asclenden a 50 euros).

Asimismo, con fecha 26 de junio de 2015, a instancias de 1a sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el
registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la clase E-A de
participaciones (cuya inversion minima inicial y adicionales ascienden a 50 euros) y la clase E-B de
participaciones (cuya inversibn minima inicial y adicionales ascienden a 50 euros). Dichas clases de
participaciones, junto con las clases S-A, L-A, S-B y L-B, forman el patrimonio del fondo (véase Nota 8).
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El Fondo tiene previsto abonar semestralmente a los participes de las clases de participaciones 5-B, L-B y E-B
un importe variable, en concepto de dividendo. El derecho al cobro del dividendo o devengaran los participes
que lo sean los dias 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio. El fondo abonara por cada participacion, la
diferencia positiva neta de retencion, entre los valores liquidativos que tuvleran estas clases de participacién en
cualquiera de las fechas antes mencionadas y el que tuvieran en la fecha de abono inmediatamente anterior.

Segin se indica en la Nota 7, la direccién y administracién del Fondo estan encomendadas a Mediolanum
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Mediclanum Espafia.

Con fecha 11 de marzo de 2018 se inscribié en el registro administrativo de la C.N.M.V. la delegacién de la
gestién de los activos del Fondo a favor de Trea Asset Managment, SCGIC, S.A. y la revocacion del anterior
acuerdo de delegacion de la gestién de activos del Fondo a favor de Trea Capital Partners, S.V., S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Mediolanum, S.A. (Grupo Mediolanum Espafia), entidad
depositaria del Fondo (véase Noia 4).

En el caso de que se produzcan suscripciones en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comision de suscripcion definido para
cada uno de los periodos mencionados

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diclembre de 2017 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principic contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principlos y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracitn de las cuentas anuales.
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En las cuentas anuales del Fondo se han utflizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaclones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2017, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluchie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la Informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2016 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién corespondiente al ejercicio 2017.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y gananclas y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en deferminados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las corespondientes notas de la memoria.

o) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterlos aplicados en el ejercicio 2016.

f) Correcclén de errores

En fa elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

3. Normas de regis valoraclén

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo comespondientes a los ejercicios 2017 y 2016 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracién

. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoraclén en los sigulentes epigrafes del
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédite,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desamollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y carlera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualments, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva. )

s Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria".

+ Derlvados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros; recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otfras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar®,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar™ asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en &l epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de pemmuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifilcan
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias®.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoraclén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimlento y valoracién de ios activos y pasivos financleros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario ser4 el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderé a lo sigulente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta 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 oficiat de ciere, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacclén mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonlo no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patimonlo contable ajustado de la entidad
participada, comregido en el importe de las plusvallas o minusvallias tacitas, netas de Impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiclones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso ds que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, lIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: s! estan negociados en mercados regulados, 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 valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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il. Reconocimienic y valoracién de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccitn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo Inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ili).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restituclén de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de 1as transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los rlesgos y beneficios asoclados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financlero, determinara asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y gananclas.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo © por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garanila
financiera, a menos que se Incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC" ¢
“Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, 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 solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan ¢ cuando se adquieren.

Contabilizaclén de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabllizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
ol resultado de las operaciones de venta se reglstra en ei 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 instituclones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara 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.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la 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 “Compromigos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Per operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el sjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de eslas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de aclives

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
del balance, 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financleros— Por operaciones de la cartera Interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ¢l momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin 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, en la
fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se reglstran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reslizar operaciones en los mismos.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentes financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seg(in su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuiuros presente una liquidacion diaria, las comrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ¢l epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Perlodificaclones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones {representadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes™ del
balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonioc atribuido a participes o acclonistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

i. 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 morosas, dudosas © en
litigio, que se registran en ei momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de aciivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion™ del activo del balance. 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 ¢aso, COmo Ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ¢l momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor de! Fondo como consecuencia de la aplicacién a los Inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripclones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o Indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas 2 la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésitc asi como otros gasios de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

10
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iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.il y 3.0).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemenie de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficlos

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 corrlente se comresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficlos, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocerédn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas flscales
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. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exiranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil 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 Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derlvadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

11
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Jj) Operaciones vinculadas

La socledad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la socledad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la socledad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento intemo formal para cercicrarse de que las operacicnes
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la nomativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comisién Naclonal del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de aclives
mantenidos con el depositario y el Importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inverslones flnancieras
Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 sin considerar, en su cago, el saldo
de los epligrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2017 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento _Euros

Inferior a 1 afio 5.767.617,52
Comprendido entre 1 y 2 afios 3.215.507,32
Comprendido entre 2 y 3 afios 2.468.632,86
Comprendido entre 3 y 4 aflos 3.589.215,05
Comprendido entre 4 y 5 aflos 4.147.926,97
Superior a 5 afios : 8.377.818,64

| 27.566.718.36

Al 31 de diciembre de 2017, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda® del activo del
balance se incluyen 5.000 miles de euros correspondientes & adquisiciones temporales de activos (Deuda
Piiblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

12
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 24.624.835,64
24.624.835,64
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 2.744.292 23
- 2,744,292 .23
|Total 27.369.127.87

Al 31 de diclembre de 2017, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2017 en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera interior - Derivados® del activo del balance posiciones por importe de 404 miles
de euros, de las que 268 miles de euros se encuentran denominadas en moneda no euro.

Adicionalimente, al 31 de diclembre de 2017 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiclones denominadas en moneda no
auro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2017 se recogen 387 miles de euros (584 miles de
euros al 31 de diciembre de 2016) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en [0s mismos.

Adicionalments, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por
importe de 55 miles de euros el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se han
cancelado en Ia fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Mediolanum, S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjerciclo de esia
funcién.

13
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Gestién del rlesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirgida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuaci6n se indican los principales coeficientes normativos & los que esta sujeto el
Fondo:

» Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1iC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 36% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Uni6n Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional de! que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de Invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 26% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

s Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descublerto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean conftratadas alsladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si |a contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpia
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecldos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acsiones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.
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¢ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

s Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Rlesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferlor a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquldez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverscs en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta flja conlleva un riesgo de tipo de Interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o Indices bursétiles: la Inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de Indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segun lo
establecido en la normativa aplicable.
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5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2017, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

' Euros |
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en euros) 31034545
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en divisa) | 3.534.239.64
| 3.844.585.09 |

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2017 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por 8 clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:

Clases de ) 31-12-2017 |
participaciones(* ) Clase 8-A | ClaseL-A | Clase S-B | Clase L-B | Clase E-A | Clase E-B
Patrimonio atribuido

a participes 0

accionistas del Fondo|11.361.798,64 | 8.343.370,5%1.753.279,79 1.189.434,21/6.869.992,60 | 4.524.930,12

al cierre del ejercicio . |

Valor liquidativo de la 15,82 16,32 12,92 12,94 11,81 9,98

participacién ! | L =

N Participaci 718.249,52| 511.159,78 135.741,85| 91.949,35 581.817,71) 453.490,64
articipaciones | |

N° Partfcipes 5.203 506 165 99 482 ‘ 265

“Yéase Nota 1
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CLASE 8. | TRES RgNnos |

Clases de i 31-12-2016 -

participacionesi®) Clase S-A | ClaseL-A | Clase S-B | Clase L-B | ClaseE-A | Clase E-B
Patrimonio atribuido '
a participes o .

accionistas del Fondo|10.751.531,44 | 8.334.150,55 1.954.418,63 1.563.051,09 3.102.637,18| 1.879.964,6.
al cierre del ejercicio ) |
Valor liquidativo de la| 14,93 15,34 12,92 12,94 11,03 9,94
|participacién i |
N° Participaciones 720.083,14] 543.134,84 151.314,39| 120.831,84 281.334,72| 188.411,01
N° Participes ~ 5.055 518 175 104 216 106,
*Véase Nota 1 - - ===l

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferlor a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Seguin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2017 y 2016, el Fondo ha devengado una comision del 1,80% anual para
las clases S-A y S-B, del 1,40% anual para |as clases L-A y L-B y del 0,75% anual para las clases E-A y E-B,
calculada sobre el patrimonio diario por clase y que se satisface mensualmente.

La remuneracion de Trea Asset Management, SGIIC, S.A., por la delegacion de !a gestién (véase Nota 1) es
satisfecha por Mediclanum Gestién, S.G.I.LC., S.A., sin que ello suponga, por tanto, ningdn coste adicional
cargo del Fondo.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los ejercicios 2017 y 2016, una comision
del 0,20% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se safisface mensualmente, para las clases
de participaciones, S-A, L-A, E-A, $-B, L-By E-B.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Mediolanum Espafia, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
méximo de comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Mediolanum Espafia,
no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarlas de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

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

4. Garantizar que todos los Instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y ablertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

8. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficlentes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacioén que la sociedad gestora
debe remitir & la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con |la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores moblliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

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

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articule 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2017 y
2016 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informaclén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de jullo:

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2017 y 2016, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinlén de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los importes pendlentes de pago a proveedores en operaclones comerciales al 31de
diclembre de 2017 y 2016 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2017 y 2016
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacldn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2013 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, en el epigrafe “Deudores’ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anterlores por importe de 115 y. 31 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ¢l Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el imperte de un millén
de euros.

Los Administradores de la sociedad gestora noc esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimlentos posterlores al ¢lerre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones FInancieras al 31 de diciembre de 2017

MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

IDivisg . ISIN N Descripcién Euros

|EUR ;E800000121A5 SIMULTANEABANCO MEDIOLANUM]|0,40[2018-01-02 5.000.412,15
' TO’IiL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.000.412,15 |
USD |US040114GM64 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA|0,00[2035-12-15 2.826,48
EUR | XS0209139244 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA}0,00[2035-12-15 624.795,67
USD | XS0867478124 | OBLIGACION|BT GROUP PLC|5,50[2022-12-21 584.292,19
USD | X80555493203 | OBLIGACION|ALROSA CO LTD|7,75/2020-11-03 186.879,12
|USD |XS0424860947 | OBLIGACION|GAZ CAPITAL (GAZPROM]9,25[2019-04-23 159.028,58
USD | USY3860XACTS | OBLIGACION|ICICI BANK LTD/SINGA(S,75[2020-11-16 178.825,29
USD |XS1063442484 | BONOINATIONAL BANK OF GREJ6,25[2019-04-30 21848721
USD | USP8S85LACSS | OBLIGACION|SERCO GROUP PLCI9,88{2021-04-06 318.303,30
'_USD_ "'USU75888AA26 | OBLIGACION|RELIANCE INDUSTRIESH,50/2020-10-19 216.358,55
USD |X81625954022 | BONO[VIMPELCOM LTDJ3,952021-06-16 167.024,11
USD |XS0592238876 | OBLIGACION/BANK OF INDIA/6,25[2021-02-16 179.484,71
USh _USL6401PAF01 OBLIGACION|MINERVA SA/BRAZIL!6,50/2026-09-20 510.128,23
@ XS0553088708 | OBLIGACION|AVANGARDCO INVESTMEN]|10,00[2018-10-29 | 51.485,27
USD | US31ST2UAF30 |OBLIGACION|FIBRIA CELULOSE SA[5,50[2027-01-17 | 35862241
'_an US57773AAL61 | OBLIGACION]MAXCOM TELECOMUNICACY7,00{2020-06-15 |  305.576,48
USD |XS1261825977 | OBLIGACION|DEUDA ESTADO UCRAINA|9,63|2022-04-27 575.945,85
'USD | XS1303929894 | OBLIGACION|DEUDA ESTADO UCRAINA4,08[2040-05-31 656.213,12 |
USD '_:XSIS77952952 OBLIGACION|DEUDA ESTADO UCRAINA(7,38[2032-09-25 |  162.805,52
'USD | XS1303918269 | BONOJDEUDA ESTADO UCRAINA(7,752019-09-01 | 17775155
EUR |XS0982711987 | OBLIGACION[PETROBRAS{3,75[2021-01-14 | 215.381,87
USD | XS0778097674 | OBLIGACIONDUBAI HOLDING COMMER|6,45[2022-05-02 190.046,11
USD | USG1315RAG68 | OBLIGACION|BRASKEM SA|5,38/2022-05-02 177.208,60 |
USD |USGI315RAC54 | OBLIGACION/BRASKEM 8A|7,38/2049-10-29 252.994,39
USD | USP060GPACY7 | OBLIGACIONJAXTEL SAB CV/6,38[2024-11-14 170.994,51
'USD | XS1577965004 | OBLIGACIONIMHP SA|7,75[2024-05-10 634.413,74
UsD | US07782GAGS2 | OBLIGACION|REPUBLICA BELIZE|4,94|2034-02-20 97.104,57
USD | USPI6394AG62 | OBLIGACION[REPUBLICA BELIZE(4,94[2034-0220 | 42503633
|USD | XS0808632250 | BONO|TURKIYE IS BANKASI3,75{2018-10-10 250.740,10 |
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Divisa ISIN Descripeién Euros
USD |XS1578203462 | OBLIGACION|TURKIYE IS BANKASI|6,13[2024-04-25 168.433,19
USD | XS139032098]1 |BONO|TURKIYE IS BANKASI|S,38(2021-10-06 168.545,07
USD | XS1057541838 | OBLIGACION|TURKIYE IS BANKASI4,75[2019-10-17 380.208,48 |
EUR | GRR000000010 | OBLIGACION[REPUBLICA GRECIA|2042-10-15 25215,57
EUR |GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|21,16[2042-10-15 19.914,54
EUR | GRR000000010 |OBLIGACIONREPUBLICA GRECIA|20,43[2042-10-15 7.579,19
|EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,19{2042-10-15 7.585,49
EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|17,85[2042-10-15 7.236,19
EUR |GRR000000010 | QBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|17,872042-10-15 |  10.149,43
EUR |GRR000000010 | OBLIGACIONREPUBLICA GRECIA|17,88|2042-10-1_5 | 7.263,05
|EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|17,9412042-10-15 ' 7323,63
EUR | GRRO00000010 |OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,13]2042-10-15 7.527,27
'EUR | GRR000000010 | OBLIGACION/REPUBLICA GRECIA|18,07[2042-10-15 4.479,45
EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,39[2042-10-15 6.876,56
EUR | GRR000000010 |OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,582042-10-15 ' 7.961,26
'EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,49[2042-10-15 787337
'EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,44[2042-10-15 7.831,37
[EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,39/2042-10-15 7.785,98
EUR | GRR000000010 | OBLIGACIONJREPUBLICA GRECIA|18,73[2042-10-15 8.099,51
'EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|19,12{2042-10-15 8.449,56
'EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,94/2042-10-15 33.187,22 |
EUR | GRR0O00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA[2042-10-15 16.470,00
EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|2042-10-15 27.450,00
'EUR | GRR0000000I0 |OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|2042-10-15 18.666,00
|EUR | GRR000000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|2042-10-15 10.980,00
EUR | GRR000000010 | OBLIGACION[REPUBLICA GRECIA|2042-10-15 5.490,00
EUR |GR0114030555 |BONO|REPUBLICA GRECIA|3,50[2023-01-30 550.833,63
|USD | XS0872777122 | OBLIGACION|AGILE PROPERTY HOL)8,25/2049-07-18 163.353,17
\UsD | US71645WAR25 | OBLIGACION|PETROBRAS INTL FI|5,382021-01-27 218.434,15
USD | USL7877XABS7 | OBLIGACION|QGOG CONSTELLATION9,50[2024-11-09 382.738,60 |
USD USG6710EAQ38 | OBLIGACION|ODEBRECH SA|5,25[2029-06-27 155.305,79 |
USD |X81056560763 | BONOREPUBLICA ISLAMICA|7,25[2019-04-15 170.540,84
USD |NOO0010710882 | OBLIGACION|GENEL ENERGY PLC|10,0012022-12-22 457.367,94
'UsD | USP4173SAFI3 | OBLIGACION[FINANCIERA INDEPENDE|8,002024-07-19 | 508.797.66
IUSD_ USN54468AD05 | BONOJMARFRIG GLOBAL FOODS|6,88[2019-06-24 462.189,13
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CLASE 8
-_"Divi; ISIN ] Descripcién Euros |
USD | USN54468AF52 | OBLIGACION]MARFRIG GLOBAL FOODS|8,00[2023-06-08 173.660,39
USD | XS1571247490 | BONOJMETINVEST BVI2,79{2021-12-31 390.232,77
USD | XS1633896813 | OBLIGACION|AFRICAN EXP-IMP BANK}, 13[2024-06-20 168.421,01
USD |XS0938043766 | BONO|AFRICAN EXP-IMP BANK3,88(2018-06-04 252.079,25
USD |XS1091688660 |BONOJAFRICAN EXP-IMP BANK}4,75[2019-07-29 171.829,17
USD | USP4983GAQ30 | OBLIGACION|GRUPO POSADAS SAB CV/7,88[2022-06-30 259.197,35
USD | XS1132450427 | OBLIGACION|YASAR HOLDINGS AS|8,88/2020-05-06 339.621,46
'USD | XS0919504562 | OBLIGACION|LUKOIL INTERNATIONAL}4,562023-04-24 161.959,11
USD |XS1054932154 | BONO|DAMAC PROPERTIES DUB|4,97/2019-04-09 498.688,75
'USD | XS1200439609 | BONO|CHINA SHANSHUI CEMEN(7,50[2020-03-10 237.294.99 |
USD | US91911TAH68 |OBLIGACION[VALE SA|6,88[2036-11-21 ) 305.201,24
USD |US91911TAN37 | OBLIGACION|VALE SA|5,88/2021-06-10 229.483,78
USD | US89253YAAOL | BONO|TRAD & DEV BANK MONG19,38[2020-05-19 181.560,32
'USD | XS1400710999 |BONO|GLOBAL TELECOM HOLDI6,25/2020-04-26 176.501,01
USD |XS1350670839 | BONOBANQUE OUEST AFRICAN]S5,50[2021-05-06 356.460,18 |
EUR XS1568888777 | OBLIGACIONPETROLEOS MEXICANOS|4,88/2028-02-21 222.660,84
|USD US71656MBQ15 | OBLIGACION|PETROLEOS MEXICANOS|6,502027-03-13 228.625,89
IEUR XS1568875444 | BONO|PETROLEOS MEXICANOS|2,50{2021-08-21 421.304,39
USD | USS00123BH29 | OBLIGACION|REPUBLICA TURQUIAJ5,63/2021-03-30 176.397,61 |
'USD | USG27631AF05 | OBLIGACIONIDIGITAL GROUP LTD|7,132022-04-01 280.310,94 |
'USD | XS1576037284 | OBLIGACION|TURKIYE GARANTI BANK(S5,88(2023-03-16 173.112,78
'USD | XS1133588233 | BONOJSW STEEL LTD}4,75[2019-11-12 339.454,03
USD | XS1165340883 | OBLIGACION|TOWER BERSAMA INFRAS|5,25(2022-02-10 426.897,57
EUR | DK003039897% |BONOJAXZON AS|4,50{2021-05-26 ) 100.358,11 |
'USD | USG7028AAB91 BONO{PETRA DIAMONDS LTD][7,25[2022-05-01 339.496,94
'USD |NO0010795602 | BONO|GLOBAL MALBEC SL|8,25[2021-05-26 124.687,87
'EUR |XS1070363343 | BONOKAZAGRO NATIONAL MAN]3,262019-05-22 205.211,43
USD | USP79171AD9 | BONOJPROVINCIA DE CORDOBA]7,13[2021-06-10 ' 226.130,83 |
USD | USN64884AB02 | BONOINOSTRUM OIL & GAS|8,00[2022-07-25 346.629,59 |
USD | USL5800PABS7 | OBLIGACION|ISL SA[7,752024-07-26 264.460,65
'USD | XS0774764152 | OBLIGACION[EXP CRED BANK TURKEY[S,88[2019-04-24 | 432.1 18,15 |
USD _X_SIS77950402 | OBLIGACION|ANADOLU EFES BIRACIL}4,22(2024-09-19 254.281,15
USD | XS0975576165 |BONOJANADOLU EFES BIRACIL|4,75/2018-10-01 212.900,75 |
EUR |XS1533916299 |QOBLIGACIONJALFA SAB de CV|3,25[2024-03-15 155.954,79
USD | X50547082973 | OBLIGACION|GFL MINING SERVICES}4,88[2020-10-07 ] 171.263,98 |
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D_iv_isa_ ISIN Descripcién Euros

USD | NO0010740392 | OBLIGACIONIDNO ASA|8,75[2020-06-18 474.751,66
USD |USP32457AB27 | OBLIGACION|CREDITO REAL SAB de|9,13(2100-11-29 172.689,14
|EUR | XS1731 106347 | OBLIGACION|CEMEX SAB DE CV/|2,75[2022-12-05 201.425,12
|EUR | XS1028946348 | OBLIGACION|CEMEX SAB DE CV4,75[2022-01-11 309.108,77
|EUR |DK0030406152 | BONO|IDAVANG A/S§}0,322021-12-11 296.986,30
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda ' 22.566.306,21
USD |BMG4209G2077 | ACCIONES|GULF KEYSTONE PETROL ' 3497327
|CAD CA35905B1076 J_ACCICWESWRONTERA ENERGY CORP 489.154,86
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 524.128,13
USD |USO040114GL81 | OBLIGACION]REPUBLICA ARGENTINA|0,26/2033-12-31 263.428,04
USD |USG67106AA5]1 | OBLIGACION|ODEBRECHT OVERSEAS|26,35{2021-06-30 338.397,94
EUR |PTBEQIOM0012 | OBLIGACION|BANCO ESPIRITO SANTO|80,66/2023-11-28 852,00
USD | X81391003446 | OBLIGACION|REP. OF MOZAMBIQUEJ,17[2023-01-18 207.466,06
| TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 810.144,04
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CLASE 8

Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2017

Situaclén del Fondo, evolucién de los negoclos {mercados) y evolucién previsible

El valor de la participacion de la clase S-A al cierre del sjercicio 2017 asciende a 15,82 euros, lo que supone un
incremento del 5,96% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el
patrimonio de la clase S-A ha pasado de 10.751.531,44 a 11.361.798,64 euros y el nimero de participes de
5.055 a 5.203.

El valor de la participacion de la clase L-A al clerre del ejercicio 2017 asciende a 16,32 euros, lo que supone un
incremento del 6,39% respecto al cierre del ejercicio anterior, Adicionaimente, durante el ejerciclo 2017 el
patrimonio de la clase L-A ha pasado de 8.334.150,58 a 8.343.370,59 eurcs y el nimerc de participes de 518 a
506.

El valor de la participacién de la clase S-B al clerre del ejercicio 2017 asciende a 12,92 euros, mismo valor que
al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el patrimonio de la clase S-B ha pasado
de 1.954.418,63 a 1.753.279,79 euros y el nimero de participes de 175 a 165.

El valor de la participacién de la clase L-B al cierre del ejercicio 2017 asciende a 12,94 euros, mismo valor que al
clerre de! ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el patrimonio de la clase L-B ha pasado de
1.563.051,09 a 1.189.434,21 euros y el nimero de participes de 104 a 99.

El valor de la particlpacién de la clase E-A al cisrre del ejercicio 2017 asciende a 11,81 euros, lo que supone un
incremento del 7,07%% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el
patrimonio de la clase E-A ha pasado de 3.102.637,18 a 8.860.992,60 surcs y el nimero de participes de 216 a
482,

Finalments, el valor de la participacion de la clase E-B al cieme del ejercicio 2017 asciende a 8,88 euros, mismo
valor que al clerre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio 2017 el patrimonio de la clase E-B
ha pasado de 1.879.984,63 a 4.524.930,12 euros y el nimero de participes de 108 a 265,

El afio 2017 ha sido el mejor afio en términos econémicos desde que comenzé la crisis financiera y marca el
inicio de la “normalizacion econémica®. El crecimiento de la economia mundial ha sorprendido gratamente por su
robustez y la inflacién est4 subiendo paulatinamente, aunque todavia no alcanza los niveles considerados
6ptimos. Esto hace que los bancos centrales, como la Reserva Federal {(FED) de los Estados Unidos, contintien
por la senda de la normalizacién de sus politicas monetarias, lo que coincidiendo con una baja volatilidad en los
mercados de acciones y bonos, ofrece confianza a los inversores.



0,03 EUROS ON2596490

Crecimiento de la economia global

En 2017, el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) mundial superara las expectativas de inicio de afio,
situandose en el entomo del 3,7%, segln las estimaciones del Fondo Monetario Internacional, por la mejora en
ta Inversién, el comercio, la produccion industrial y la confianza de los agentes econémicos. Asi, el cracimiento
alcanzado por los Estados Unidos, Japon y Europa, esta en el entorno del 2,3%, 1,5% y 2,4%, respectivamente.
Incluso el Reino Unido, a pesar de la incertidumbre que genera la resolucién del Brexit, crece por encima de lo
previsto, en niveles cercanos al 1,7%.

Pero el crecimiento mundial depende cada vez mas de paises como India y China (la segunda economia del
planeta) que siguen creciendo a tasas por encima del 6,5%, e incluso Brasil y Rusia, paises muy afectados por
la evolucion de los precios del petréleo, han logrado superar las recesiones sufridas en 2015 y 2016 y estan
creciendo cerca del 1% y del 2%, respectivamente.

Politicas monetarias y tipos de camblo

La FED ha continuado la senda iniciada el afio precedente, con tres subidas graduales del tipo de interés de
referencia que se situd entre el 1,25% y el 1,5%, asl como el inicio de la reduccion del balance. Las principales
razones que las han propiciado, han sido las mejores expectativas de crecimiento para 2018 {en tomo al 2,7%}),
un mercado laboral robusto que estd creando nuevos empleos cada mes y cuya tasa de desempleo estd casi al
4% y unas expectativas de inflacion cercanas al objetivo del 2%. Ademas, la aprobacién de la reforma fiscal en
EEUU, basada en la reduccién de los tipos impositivos tanto en sociedades como en renta, puede propiciar un
incremento sustancial de la inflacién y en menor medida de la inversién empresarial.

También el Banco de Inglaterra (BoE), a pesar de la incertidumbre que generan los acuerdos para el Brexit,
decidid en noviembre sublr el tipo de Interés en 0,25% hasta el 0,5%, ademas de mantener el actual programa
de compras de activos, debido al bajo nivel de desempleo y al aumento de la inflacion por encima del 2% {(en
octubre subié al 3% comparado con el afio anterior).

La zona Euro, todavia est4 en fase de estabilizacién por lo que no se vislumbra a corto plazo la nomalizacién de
la politica monetaria. En la dltima reunién del afio, el Banco Central Europeo (BCE) dejé los tipos de interés
aplicables a las operaciones principales de financiacién, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depbsito
se mantienen en el 0,00%, el 0,25% y el -0,40% respectivamente. En cuanto a las medidas de politica monetaria
no convencionales, el programa de compras de activos del BCE ha pasado de los 80 mm de euros mensuales
hasta los 80 mm de euros y continuara al ritmo de 30 mm de euros mensuales hasta que la inflacion alcance su
nivel objetivo.

El Banco de Japbn (BoJ) contintia su programa de flexibilidad monetaria con el objetivo de evitar la deflacién que
acecha desde hace varlas décadas a la economia japonesa, manteniendo el tipo de intervencién en el -0,1%
para los depésitos de los bancos, asl como el programa de compras de deuda soberana que pretende conseguir
que el bono a 10 afios rinda en tomo al 0%. En China, el tipo de interes de intervencién se mantiene en el 4,35%
desde noviembre de 2015.

En cuanto a las divisas, las mejores expectativas econdmicas de la zona Euro han propiciado la revalorizacion
del Euro frente al Ddlar (+8,6%) y todos sus cruces.

Por otro lado, la Libra Esteriina {(GBP) se deprecia frente al Euro (-9,8%) a pesar de la subida de tipos del BoE,
debido a la incertidumbre sobre las negociaciones del Brexit y las menores expectativas de revision al alza del
tipo de intervencion.
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Mercados flnancieros

La evolucién de los mercados financieros, tanto de renta fija como variable, se ha caracterizado por una baja
volatilidad que se ha visto favorecida por el buen comportamiento de ia economia mundial y por las politicas
monetarias expansivas implementadas desde el comienzo de la crisis financiera.

En este contexto, en el que los inversores estan fuertemente confiados, las bolsas se han revalorizado con
diferente intensidad. Asi, el indice S&P 500 de los Estados Unidos y el NIKKEY 225 de Japdn, han tenido
revalorizaciones superiores al 19%, que en el primer caso lo sitian en los 2.673,61 puntos {méximo historico) y
en el segundo en los 22.764,84 puntos. En el 4rea del Euro, las subidas han sido mé&s moderadas, con un indice
DJ EURO STOXX 50 que se sitta en los 3.503,96 puntos (+6,5%). En las economlias emergentes, las bolsas
han ascendido fuertements, impulsadas por América Latina y, en especial, por Brasll cuyo principat indice
BOVESPA, alcanz6 los 76.402,08 puntos (+27%). Por su parte el indice de la Bolsa de Hong Kong cerraba en
los 29.919,15 puntos (+36%).

Evoluclén de la economia espafiola

La economia espafiola mantiene un crecimienio del PIB en el entomo del 3%, aunque ligeramente Inferior al
crecimiento registrado en 2016 del 3,2%. Dicho crecimiento se sustenta principalments en el aumento de la
inversién (bienes de equipo y construccién) y del sector exterior, por el buen tono de la economla mundial;
también contribuyen al crecimiento, aunque en menor medida, el consumo privado y el publico.

En cuanto a la evolucion de los principales desequilibrios endémicos de la economia espafiola, cabe destacar la
reduccién de la tasa de paro hasta situarse en el 18,5% (en 2016 fue del 18,63%) y la del déficit puablico que se
situara en tomo al 3,2% (en 2016 alcanzo el 4,5%).

Aunque la economla se ha comportado relativamente bien, los mercados de valores no han tenldo un
comportamiento similar debido a la incertidumbre generada por la situacion pelitica en Catalufia. Asi, el Ibex35
termina el afio en los 10.043,9 enteros (+7,4%) y el bono espafiol a 10 afics alcanza una rentabilidad del
1,568%, con una prima de riesgo que se sittia en 114 pb.

Perspectivas para 2018

Para el préximo afio las estimaciones apuntan a una continuacién del entomo glohal favorable, con un
crecimiento de la economia mundial que estara cerca del 4% y un aumento de la inflacién por la presién que
ejerceran tanto los precios de las materias primas como, en menor medida, los costes salariales.

En este contexto, la renta variable deberia seguir fortaleciéndose y la renta flja mostrar mayor debilidad por el
repunte de los tipos de interés nominales y reales a largo plazo.

En cuanto a las divisas, es previsibie que el Euro siga apreci4ndose frente al resto, apoyado en unas mejores
perspectivas econdmicas de la zona Euro y slempre que no se produzcan acontecimientos econémicos 0
geopoliticos adversos (reestructuraciones bancarias pendientes, elecciones en ltalia e inestabilidad regicnal en
determinadas zonas de Europa).

Politica de Inversiones efectivamente seguida.

El fondo Mediolanum Mercados Emergentes ha mantenido una posicién superior al 10% en liquidez para mitigar
posibles bajadas de precio y la volatilidad.
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En Jutio, el fondo tomd parte en algunos primarios con valor formando parte algunos de Exchange Offers de
posiciones histéricas del fondo y otros entrando directamente. Por otro lado, el fondo adquirié algunos bonos
relativamente cortos (vencimiento de 1 o 2 afios) como sustitutos del efectivo. Asimismo, previendo el
vencimiento de algunas de las posiciones en regiones argentinas, adquirlé algunas mas en previsién a los
proximos vencimientos. Por ofro lado, destacar que, en la tercera semana del mes, el fondo deshizo toda su
exposicién al soberano Venezolano y a PDVSA.

En Agosto, el fondo adquirié algunos bonos a corto plazo de un emisor turco y un supranacional, asegurd una
parte pequefia de los beneficios de los warrants Ucranianos deshaciendo ligeramente la posicién durante la
subida. Finalmente también entramos en dos bonos de Latinoamerica, uno cuasisoberano y ofro de una
empresa papelera.

Durante septiembre, el fondo adquirié algunos bonos a corto plazo, participé en algunos primarios en los que
encontrabamos valor y compramos dos bonos latinoamericanos en Euros. Asimismo, hicimos un ligero profit
taking de los warrants argentinos y Ucranianos, vendimos el sobsrano de Azerbajan después de
reestructuracién y limpiamos la cartera de una reestructuracion fallida. El fondo ha terminado ¢l periodo con una
TIR del 4,78% y una duracién de 2,0.

En octubre, el fondo deshizo una posicién del Kurdistan debido a una debilidad especial de la emisién contra la
evolucién de la situacion en el pals y adquirié bonos a corto y medio plazo (2019 a 2022) de un emisor
sobarano, un banco cuasi soberano y dos corporatives (uno asiético y ofro sudafricano).

En noviembre, el fondo adquirié de forma oportunista bonos de un emisor del kurdistan, uno de Dubai y de uno
mejicanc ademéas de participar en muiltiples primarios. Por otro lado, el fondo vendi6 algunos bonos argentinos
que ya habian dado una parte importante de! rendimiento esperado y deshizo una posicién en Sudafrica cuyas
perspectivas no era muy positivas.

En diciembre, el fondo deshizo algunas de las posiclones cuyas noticias sobre la evolucién de su
reestructuracién no nos parecio positivas (ambas relacionadas con materias primas), un nombre turco en el cual
habla un posible evento muy negativo que termin6 no materializandose y un financierc turco. También se inicié
la posicién en un nombre Mejicano.

Seguimos manteniendo las coberturas de nuestras posiciones en divisa y en los tipos de interés con los
contratos de treasuries del 5 y los 10 afios. En cuanto a ias garantias, quedan espacificadas para cada tlpo de
contrato en Bloomberg, para sl Treasury (10 afios EE.UU) es de 1045 USD por contrato, para el treasury (5 aflos
E.E.U.U) es de 616 USD por contrato. Las garantias para el contrato EUR/USD son de 2.310 USD por contrato y
para el CAD/USD de 1.210 USD. Al final del periodo el fondo mantiene una exposicion a riesgo ddlar {después
de la cobertura de futuros) de 0,62%, una exposicion a riesgo dblar canadiense (después de la cobertura de
futuros) de 0,04% y una exposicién a riesgo libra (después de la cobertura de futuros) del 0,08%.

Remuneracién obtenlda por la liquidez mantenida por el fondo.

La liquidez en euro del Fondo no se remunera. La liquidez en dolar se remunera al 0,25%.

Riesgo de ¢contraparte.

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.
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Uso de instrumentos financleros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objstivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comespondientes emitidas por la Comigién Nacional del
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimlientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2017

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Amblente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio durante el ejercicio 2017.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos,
activos, provisiones o contingenclas de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Adgquislcién de acclones propias
No aplicable.
informacién sobre el periodo medio de pago a proveadores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales que comprenden el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonlo neto y la memoria, asl como el informe
de gestién de Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion, comespondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2017, que se compone de 33 hojas de papel timbrade referenciadas con la
numeracion ON2596481a ON2596493, ambas inclusive, més esta hoja nimero ON2596494, figurando la firma de
cada uno de los Consejeros de Mediolanum Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. a continuacion de la presente diligencia.

Barcelona, 20 de marzo de 2018
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