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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.i. por encargo de los administradores de
Mediolanum Gestidn, 8.G.1I.C., S.A. (la Sociedad gestora): '

Gpmmn

Hemos auditado las cuentas anuales de Mediolanum Small & Mid Caps Espana, F.l. (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto vy la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la
imagen fiei del patrimonio y de ta situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asi como
de sus resuftados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion {que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de 1a actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen méas adelante en la seccitn Responsabilidades del auditor en relacion corn la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, inciuidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En esle sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecide en fa citada nomativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquelios que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion materiai mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en ia formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
RO expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

.........................................................................................................

' PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.1., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espana
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, WWW,pWC.Ls _ _ 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, tolks 75, tame 9 267, lihro 8.084, secclon 3%
fmserita en el ROAC. con el namero 50242 - CIF: B-7T9 031200
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Mediolanum Small & Mid Caps Espaiia, F.I.

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legistacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es Ia captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
inverlirios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, finrancieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de ios resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contabie aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo
se encuentra descritaen lanota 3 de la
memoria adjunta y en la nota 6 de la misma,
se detallz fa cartera de inversiones financieras
a 31 de diciembre de 2022,

identificamos este area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la cartera de
Inversiones financieras tiene en el caleulo
diario de su Patrimanio Neto y, por tanto, del
valor liguidativo del mismo.

£l Fonde mantiene un contrato de gestion con
Mediolanum Gestién S.G.LLC., 8.A. como
Sociedad Gestorg, asimismo la Sociedad Gestora
delega |a gestion del Fondo a Trea Asset
Management, SGIIC, 8.A.U. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora, en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Qbtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en &l
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el
Fondo, las confirmaciones relativas a la existencia
de la totalidad de los titulos recogidos en la
cartera de inversiones financieras del Fondo a 31
de diciembre de 2022, sin encontrar excepciones
o diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria vy los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora del misma.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de fa fotalidad de los
titulos liquidos negociados en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2022, mediante ia re-gjecucion de
los célculos realizados por 2 Sociedad gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a
la fecha de analisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que ias diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad ciei
Fondo, no son significativas.




pwe

Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.L

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre &l informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con Io exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaiuar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. $i, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos cbligados a informar de elio.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad gestora en refacion con las cuentas
anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seguin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funciocnamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar ef Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista. :

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

Nuestros objetivos son oblener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditeria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o efror y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales. :
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Mediclanum Small & Mid Caps Espafia, F.I.

Como parte de una auditoria de conformidad con ta normativa reguladera de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional duranie loda la auditoria. También;

. ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

© Obtenemos conocimiente del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del controf interno de la entidad.

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

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento vy, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe ¢ no una incertidumbre material refacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos fa atencidn en nuestro informe de auditoria
sobre Ia correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta ia 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 empresz en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, et alcance y el momento de realizacion de fa auditoria planificados y los haltazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria. .
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Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.L

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

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

Pricewaterh ause'Cbobér'é AucEltoreS S.L. (SO?@)

f, j
v
WE Colleot
] de Censors Jurats

Ratl Lufic Blarge (21641) de Comptes
de Catalunys

9 de marzo de 2023
PricewaterhauseCoopers
Augitores, 8.1

2023 Nom. 262300850
cobingeer: 96,00 EUR




Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.I.

Cuentas anuales e
Informe de gestion al 31 de diciembre de 2022




CLASE RS

Mediclanum Small & Mid Caps Espanfa, F.L

Balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021
{Expresado en euros)

008853368

ACTIVO

2022

2021

Activo no corriente
Inmovilizade intangible

Inmavilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mablliario y enseres

Activos por Enpuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimornio
inslituciones de inversidon Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Qiros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédite
Derivados
Qiros

intereses de la cartera de inversion
nversiones morosas, dudosas o en litigio
Peripdificaciones

Tesoreria

19 347 622,74
312 386,77

18 026 770,57

26241 879,88
444 032,16

24 522 876,20

17 052 487,77

21785476,20

17 052 867,77

974 70280

21785476,20

2737 400,00

a74 702,80

100847140

2737 400,00

1274 971,52

TOTAL ACTIVO

19 347 622,74

26 241879,88

Las Notas 1 B 13, descritas en Ja memoria adjunta, forman parte integrante det balance al 31 de diclembre de

2022,



CLASE 8°

Mediolanum Small & Mid Caps Espafa, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021
{Expresado en eurps)

008853369

PATRIMONIO Y PASIVO

2022

2021

Patrimonic atribuido a participes o accionistas

Fondos reembelsables atribuidos 2 paricipes o socionistas
Capiai
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones proplas)
Resuitades de alerciclos antetiores
Ctras aportaciones de socios
Resultato del gjercicio
{Dividendo a cuents)

Adustes por cambios de valor en inmoviizado materal de uso
propic
Otro patrimenio atribuido

Fisivo no corriente
Provisiones & fargo plazo
Deudas & largo plazo
Pasivos por impuesto diferidn

Pasivo corriente
Provisiones & corto plazo
bDeudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financisros
Derivados
Periodificaciones

19 318 136,42

19 318 136,42

26 183 166,76

26 193 166,78

21583 588,71

(2 265 452,29)

29 486,32

28 486,32

23 524 339,78

2 666 828,97

48 713,12

48 713,12

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

18 347 622,74

26 241 879,88

CUENTAS DE ORDEN

2022

2021

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por eperacionas corlas de derlvados

Ciras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por ja HC
Valores aportados come garaniia por 1z [IC
Valores recibidos en garantla por la HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

B16Z TT1,79

816277778

10 0136 578,07

10 036 578,07

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8162 777,79

10 036 578,07

Las Notas 1 & 13, descritas en la memoria adjunts, forman parte integrante del balance 2l 31 de diciembre de

2022,




CLASEB?

Mediolanum Smail & Mid Caps Espana, F.l.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente af ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022 y 2021
{Expresada en euros)

Comisiones de descuenfe por suscripciones y/o reembolsos
Comisicnes retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

2022

2021

(375 127,13}

{531 762,08)

Cormisién de gestidn {337 842,90} (477 298,03)
Comision de depositario {31421,25) (42 446,62)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -
Otros {5 862,08) (1101741
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detericre y resultados por engjenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion {375 127,13} (531 762,66)
Ingresos financieros 514 378,63 585 056,73
Gaslos financieros {8.80) .
Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs (1795 408 57} 1853 678,68
Por operacionas de lg cartera interiar {1511371,24) 1460 057,84
For operaciones de lz carfera exterior {284 036,63) 393 620,84
Por operaciones con derivados . .
Otros - -
Diferencias de cambio §,32 (21,63}
Deterioro v resuitade por engjenacionss de  instrumentes
financieros (608 295,74} 765 805 82
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior {757 469.48) 721 548,65
Resultados por operaciones de la cartera exterior 148 173,74 48 358,17
Resultados por operaciones con derivados - -
Ctros . -
Resultado financiers {1 886 325,16) 3208 619,60
Resuitado antes de impuestos {2 265 452,29) 2 676 857,54
Impuesio sobre beneficios - {8 030,57)
RESULTADO DEL EJERCICIO (2 265 452,29) 2 668 826,97

Las Notas 1 a 13, descritas en fa memona adjunts, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspandiente al gjercicie anual terminado el 31 de diclembre de 2022,
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CLASE 87

Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.I

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

Medicianum Small & Mid Caps Espafia, F.1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Barcelona el 7 de abril de 2014, Tiene su domicitio social en Calle Agustina
Saragossa 3-5 Bajos.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 23 de mayc de 2014 con el
nimero 4.753, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversion
a partir de entonces.

El Fondo se encuentra inscrito en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Rea! Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

La Sociedad Gestora del Fondo cred, el 23 de mayo de 2014, clases de serie de
participaciones en las que se divide ef Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

¢ Clase S Participacion denominada en eurcs con una inversion minima de 5,00
euros. Esta clase incluye fas paricipaciones existenles antes de la creacion de
ambas clases.

« Clase L. Pariicipacién denominada en euros con una inversién minima de 5,00
euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacidon de
ambas clases.

A 26 de junio de 2015, la Sociedad Gestora del Fondo decidio crear una nueva clase
de participaciones en las que se divide el Patrimonio;

« Clase E: Participacién denominada en euros con una inversion minima de 5,00
euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacién de
ambas clases.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 v sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es g
captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos,




008853374

CLASE &7

Mediolanum Small & Mid Caps Espaia, FJ.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anuat terminado el 31
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La gestidn, administracién y representacion del! Fondo estd encomendada a
Mediclanum Gestidn, 8.G.LL.C., S.A,, sociedad participada al 89,98% por Banco
Mediolanum, S.A., que adicionaimente es la Entidad Depositaria del Fondo. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar deferminadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
{a normativa actualmente en vigor.

Con fecha 11 de marzo de 2016 se inscribid en el registro administrativo de la
C.N.M.V la delegacién de la gestidn de los activos det Fondo a favor de Trea Asset
Management, SGIIC S.A.U., y la revocacion del anterior acuerdo de delegacion de la
gestién de activos det Fondo a favor de Trea Capital Partners, S.V., S.A

Durante =l ejercicio 2021, la sociedad Nobangest, SGIC, S.AU. {la "Sociedad
Absorbente™), aprobd su fusidn, mediante la absorcién de Trea Asset Management,
SGIC, S.AU. (la "Sociedad Absorbida"), con la consiguiente disolucidn sin
liquidacién de la Sociedad Absorbida y el traspase en blogue de todo su patrimonio
a la Sociedad Absorbente. Posteriormente, se procedié a la modificacion de la
denominacion social de Nobangest, SGHC, S.Al., pasando a denominarse, en
adelante, Trea Asset Management, SGIIC, 8.A.U. Por todo ello, ia geslion de los
activos del Fondo estd delegada en la nusva sociedad denominada Trea Asset
Management, SGHC, S.A.U. (anteriormente denominada Nobangest, SGIC, S.AU.).

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondoes de Inversidn,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julig, y sucesivas
medificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 382003
y sucesivas modificaciones, de instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo deberad situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 eurcs, v en
el caso de los compartimentos no seré menor a 60.000 euros, disponiendo de un
plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el registro
de la CNMV, para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

¢ Ej nimero de participes del Fonda ne podré ser inferior a 100, disponiendo del
plazo de un afio, contando a partir de su inscripcién en el correspondiente Regfstro
administrativo, para alcanzar dicho nimero.
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Cuando por circunstancias del mercado o por &l obligatoric cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio ¢ el ntimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afic, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Los valores mobiliarios y demés activos financieros de! 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 iegalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

« Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracién de inversiones,

« El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del pramedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depésitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de velores de Deuda Publica.

¢ El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales & la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi come a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestidn que no excedera dei 2,25%
sobre el Patrimonio def Fondo.

iguaimente, ef Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podrd exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo aplica una comisién diferente para cada
clase y unas cormnisiones de gestién y depdsito tal y como se detalla a continuacion:

Clase S Clase L. Clase E
Comisitn de Gestion
Sobre patrimonio 2,10% 1,658% 0,80%
Comisién de Depositaria 0, 15% 0,18% 0,15%
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b)

Duranie los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Gestora aplica & los participes del
Fondo una comision diferenie para cada clase en concepto de comisién de
suscripeidn tal y como se detalla a continuacion:

Ciase S
Porcentaje Base de célculo Tramos | plazos
1,9% Importe suscrito De 0 a 24.999 euros
1,25% Importe suscrito De 25.000 a 74,999 euros
1% tmporte suscrita De 75.000 a 149.888 euros
0.75% fmporte suscrito De 150.000 & 245.989 euros
0,25% Importe suscrite De 250.000 euros en edelanie
Ciase L
Porcentale Base de calculo Tramos [ plazos
4,5% Importe suscrito De G a 24.898 suros
3,5% Importe suscrito De 25.000 & 74.993 euros
2.5% importe suscrito De 75.000 a 148.88% euros
1,5% {mparte suscrilo De 150.000 a 249.533 euros
0,5% importe suscrifo De 2580.000 euros en adslante

Durante los ejercicios 2022 y 2021, fa Sociedad Gestora no aplica a los participes de
la clase E una comision de suscripeion,

Durante los ejerciclos 2022 y 2021, Ia Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo la comisitn sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

Geslicn del riesao

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripeion de los principaies riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion det piblico en el registro
correspondients de la C.N.M.V.

La gestidon de los riesgos financierps que lleva a cabo la sociedad gestora det Fondo
esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarics para controlar la
exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a fos
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Becreto 1082/2012, de 13 de
julio, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y
cuyo conirol se realiza por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los
principaies coeficientes normativos a los que ests sujeto el Fondo:
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« Limiles a la inversién en oiras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica {IC, de las
mencionadas en el articulo 48.1.c) y d), no podra superar &l 20% del patrimenio,
salvo en las IC cuya politica de inversién se base en la inversidn en un tinico
fondo, Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el arifculo 48.1.d) del
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio
del Fondo.

+ Limite general a |a inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor no podré superar el 5% del patrimenio del Fondo. Este limite Guedara
ampliade al 10%, siempre que la inversion en los emiscres en los que supste &
5% no exceda del 40% de! patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35%
cuendo se traie de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de Ja Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un
organismo Internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar &l limite del 35%, en el folieto v en
toda publicacién de promocitn del Fondo debera hacerse constar en forma bien
visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en Cuyos valores se
tiene intencion de inverir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic.

Para que el Fondo pueda invertir hasta &l 100% de su patrimenio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serad necesario gue se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no
supere el 30% del activo del Fondo. Quedaré ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede
en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién ¥ 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 econdmico se
consideran un lnico emisor, :
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« Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros
derivades no pedra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al
riesgo se entenderd cualquier cbiigacion actual o potencial que sea consecuencia
de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn
ias ventas al descubierto.

f.as primas pagadas por la compra de opciones bien sean contratadas
aisladaments, bien incorporadas en operacicnes estructuradas, en ningdn caso
podran superar el 10% del patrimonic del Fondo.

La exposicidén al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con caracter generat y al 10% del patrimonio si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en preductos derivados, obligaciones
emitidas por entidades de crédite cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emision y gueden afectados de
forma privilegiada al resmbolso del principal & intereses y depdsitos que el Fondo
tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un dnico emdsor en productos derivados, activos e
insfrumentos financieros vy deposites que el Fondo tenga en dicha entidad no
podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion
de instrumentos financlieros derivados deberd tomarse en cuenia para el
cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los arficuios 50,2, 51.1,
514 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirén los
instrumentos derivados cuyoe subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que
cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos
de cambio, divisas, indices financieros y volatiidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémizco se
consideran un dnico emisor.

s Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna imitacion
a su libre transmisién. Queda prohibida la inversidn de! Fondo en valores no
colizados emitldos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su
sociedad gestora.
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Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades
perienecientes a un mismo grupo,

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio,
en;

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado
o sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el
articulo 48.1.8) o que dispongan de ofros mecanismos que garanticen su
fiquidez al menos con la misma frecuencia con fa que fa 1IC inversora atienda
los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de
capital-iesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y BUS
posteriores modificaciones, asi como las entidades extranjeras similares.

= Coeficiente de liquidez:

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

= QObligaciones frents a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el mite conjunte del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un
plaza no superior & un mes, ¢ por adquisicidn de aclivos con pago aplazado, con
las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No
se tendrdn en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacién de la operacidn que establezea el
mercado donde se hayan contratado.

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

Debide & la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesio son los siguientes:
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= Riesco de mercado; El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones
de las Instituciones de Inversién Colectiva como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. 1.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo
de tipo de interés, cuya Ruciuacion de tipos es reducida para activos a corlo
plazo y elevada para activos a large piazo.

- . Riesgo de tipc de cambio: la inversidn en actives denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: {2 inversidn en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la
volatitidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversidn en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, tiesgoes de
nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indale politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

- Losriesgos inherentes a ias inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran
descritos en el Folleto, segun o establecido en la normativa aplicable.

+ Rissqo de crédito: El riesgo de crédito representa ias pérdidas que suftiria el
Fondo en el caso de gque alguna contraparte incumpliese sus obligaciones
contractuales de pago con el mismeo. Dicho riesgo se veria mitigado con los mites
a ia inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

« Riesgo de liguidez: En el caso de que el Fonde invirtiese en valores de baja
capitalizacion o en mercados con una reducida dimension y limitade volumen de
contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior & la de! Fondo, fas inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por”
ello, la socledad 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 operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas ¢ como consecuencia de acontecimientos externos.
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¢ Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los
riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El riesgo de sostenibilidad
de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad
© su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de
los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de
la participacion de! Fondo,

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre ofros efectos, una
variacion del precio de determinadas malerias primas y del coste de la energia, asi
como el mantenimiento de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que
afectan & la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente. La medida en la que este conflicte bélico impacte en la cartera de
Inversiones del Fondo dependera del desarrolio de acontecimientos futuros que no
se pueden predecir flabiemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que
estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales
resultantes de la actividad de inversion de las 1iC, la Sociedad Gestora dispons de
aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legates y el
cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos v
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad ¥
minimizar riesgos en los procesos de inversion,

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) lmagen fisl

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fonde, ban sido preparadas a partir de los registros contables de! Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar [a imagen fiel de su pafrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman gue serén aprobadas sin modificaciones significativas.
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b}  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la CN.MV. vy sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se
describen en 1z Nota 3. No existe ninglin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

¢} = Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presenian atendiendo a la
estruciura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.IN.M.V,

L.os Administradores de ia Scciedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2022, las
carrespondientes al gjercicic anterior.

No se han producide modificacicnes contables que afecten significativamente a fa
comparacion entre las cuentas anuales de los gjercicios 2022 y 2021,

d} Esfimzsciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, a! valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hublera. Aun
cuando éstas se consideren fas mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion sxistente en el momento del calculo, acontecimientos fulures podrian
cbligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fohdo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las inversiones financieras.,

No exisien cambios en las esfimaciones contables ni errores que se hubieran

producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2022 y 2021,
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Las cifras contenidas en los documentos que companen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esia
rmemoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables méas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamienio

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el future previsible. Por tanto, la aplicacion de fas normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devenao

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

¢} Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, gue equivale ‘al valor razonable de ia
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion pusterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en [z cuenta de pérdidas v ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los fiujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
caleulado en el momento del reconocimiento. Las correccicnes valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias. '
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d) GCarera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

s Valores representativos de deuda: valores gue suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractuaimente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre v cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de colizacién el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambic significative en
fas circunsiancias econdmicas desde el momenic de la fransaccion.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracidn
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacitn, {ransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente &l mismo,
medelos de descuenio de flujos y valoracion de opciones, en su ¢aso, que sean
de general aceplacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables
de mercado.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados es e
precio que iguala el rendimiento interna de la inversion a los tipos de inlerés 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.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efeclivo y forman parte del resultado
del ejercicio,

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieres emitidos por ofras entidades,

tales como acciones y cuplas paricipativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor. ' '
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anua! terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece e
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utifizando el mercade mas representativo por volumen de negociacion.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se calcula
tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas
inversicnes en el patrimonic contable ajustado de la entidad participada, corregido
en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que
hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que
subsistan en el momento de la valoracidn.

+ Depdsitos en entidades de crédito: dep6sitos que el Fondo mantisne en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”,

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cads momento.

« Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversidn Libre, Instituciones de Inversidn
Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de inversion Colectiva extranjeras simitares, seglin los articulos 73 y 74 del Real
Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a ios contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de fa C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e imecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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CLASE 87

Mediclanum Small & Mid Caps Espafia, F.l.

Memoria de las cuenias anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en eurcs)

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e} Adguisicidn v cesion temporal de activos

iL.as adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el impore efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

L a diferencia entre este importe v el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizande e método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacicn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesitn en firme del activo adquiride temporalmenie se registra como pasivo
financlero & valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
fy  instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacidn enfregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacidn.

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas v ganancias de 1a siguiente
forma: las diferencias negetivas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros” o de
"Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera intetior o exterior”, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera inferior o
exterior del active del balance.

g} Valores representativos de deuda
Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su iiquidacion

por el valor razonable de la contrapresiacion entregada, mcluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anuat terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos aclivos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin los activos se hayan liquidado o ne, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda®, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Oberaciones de derivados, exceplo permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
et momento de cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudares” del active en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantfa por la Institucién de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de sjecucion de
fa operacian.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos s& reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de fa siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”®, segtin ésfos se hayan
liquidade o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de Iz cartera
Interior o exerior def activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cesibn de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento
de la cesion y hasta la fecha de cancelacién, en la cuenta de “Valores cedidos en
préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva” de las cuentas de orden.
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Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejsrcicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{(Expresada en euros)

Dichos valores confindan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenides como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencirmiento de la operacion imputandose a ia cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo,

En caso de venta de los actives financieros recibidos en garantia de la operacién se
reconoce un pasivo financlero por el vator razonable de la obligacion de devolverlos,
reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados.

B Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento de cierre de la posiclén o vencimiente de contrate, en fos
epigrafes de "Compromiscs por operaciones largas de derivados® o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin
su naturaleza y por el importe nominal comprometide. La contrapartida de los cobros
0 pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados” de la
cartera interior o exterior del active o del pasivo corente del balance, segin
corresponda.

En los epigrafes de "Resuliado por operaciones con derivados" o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no, s¢ registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del active o del pasivo corriente, segln su
saldo, del balance hasta {a fecha de su liquidacion.

En agquellos casos en gue el contrato presente una liquidacién diara, las

correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrate de "Resultados por
cperaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

k)  Moneda extranjera
En el caso de partidas monetarias que sean lesoreria, débitos y créditos, las

diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenia de
pérdidas y ganancias bajo ef epigrafe de “Diferencias de cambio”,
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Mediolanum Small & Mid Caps Espafisa, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en suros)

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan
conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

B Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonic del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., 1%
sucesivas modificaciones,

m) Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el imporie
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
caplfulo de "Parlicipes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestidn del Fondo, ef precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al dla siguiente de la solicitud
del interesado, determinédndose de este modo tanio ef ndmero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efeciivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capltulo de “"Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar paricipaciones” del pasivo del balance del Eondo.

n} Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible def impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.
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Medioclanum Smali & Mid Caps Espafia, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de dictembre de 2022
{Expresada en euros)

Los derechos a compensar en gjercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impugsto diferido en ningtin caso y sdlo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse 6
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

4. Deudores

E! desglose de esie epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Pablicas deudoras 305 143,70 436 782,64
Operaciones pendientes de liguidar 7 237,07 7 23852
312 380,77 444 032,16

El capitule de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2022 vy 2021
recoge las refenciones sobre intereses y ofros rendimientos de capital mobiliario.

El capitule de "Operaciones pendientes de liguidar” al 31 de diciembre de 2022 y 2021
recoge el importe de los saldos pendientes de cobro por fa venta de valores pendientes de
liguidar al cierre del ejercicio.

K. Acreedores

El desglose de este epigrafe, ai 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Adminisiracicnes plblicas acreedoras - 8 030,57
Otros 209 486,32 40 682,55
29 486,32 48 713,12

El capitulo de "Administraciones Pablicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 recoge
el impuesto scbre beneficios devengado en el gjercicio. :
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008853391

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiches de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, asi como
saldos acreedores por ofros servicios exteriores como fa auditoria.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos gue acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no tiene saldo aiguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior &l plazo legal establecido.

El periodo mecic de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2022 y 2021 es
inferior a 30 dias, estando dentro de ios limites legales establecidos, de acuerdo con o
establecido en fa legislacion vigente.

6. Cartera de inversiones finantieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022
y 2021 se muestra a contfinuacion:

2022 2021
Cartera interior 17 052 087,77 21 785 476,20
Instrumentos de patrimonio 17 D52 UBT, 7T 21785 478,20
Cartera exterior 974 702,80 2 737 400,00
Instrumentos de patrimonio 874 702,80 2737 400,00
18 826 770,57 24 522 876,20

En fos Anexos |y If adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

Al 31 de diclembre de 2022 y 2021 todos los thulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Mediolanum, S.A. {Grupo
Mediolanum Espafia} que a su vez tiene como subcustodio a Banco Inversis, S.A. '
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al clerre de los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a
continuacion:

2022 2021
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 1 (0B 471,40 1274 971,52
1008 471,40 1274 971,52

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente ai saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las gue esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por cerlificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

E| valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la
sigufente forma:

Clase § Clase L. Clase E
Patrimonio atribuide & paricipes 8 348 622 B85 4 508 745,94 6 063 783,63
Namero de participaciones emitidas 1014 806,81 573 653,86 €895 073,567
Valor liguidative por parlicipacion 8,23 8,55 8,72
Nimero de participes 1096 425 512

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 se ha cbtenido de Ia
siguienie forma:

Clase 8 Clase L Clase E
Patrimonio atribuido a participes 10 855 805,63 7 808 04807 7 429 308,06
Numere de participaciones emitidas 1205 127,11 820 088 74 779 D55 45
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicic anual terminado el 31
de diclembre de 2022
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Clase § Ciase L Clase E
Valor kguidativo por participacion 9,09 9,41 g 53

Numero de participes i277 408 554

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2022 y 2021 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimenio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” dsl Fondo,

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 no existen participaciones significativas.
8. Cuentas de compromiso

A 31 de diciembre de 2022 y 2021 no hay saldo referente a cuentas de COMpromiso
correspondienies 2 las inversiones en derivados de! Fondo.

0. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es ¢l siguiente:

2022 2021
Pérdidas flscales & compensar 8162 777.79 10 036 578,07
8162 777,78 10 036 578,07

11.  Administraciones Pablicas vy situacion fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en
dicho impuesto a un tipo de gravamen dei 1 por 100, siempre que ei nimero de participes
requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley
27/2014 establece una limitacidén del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de [a totalidad de ésta
siempre dque sea igual o inferior a un milldén de surcs.

La base impenible del ejercicio se incorporaré al importe de las bases imponibles negativas
pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea presentada
la correspondiente declaracion del Impuasto sabre beneficios. -
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anua! terminado el 31
de diclembre de 2022
{Expresada en eurgs)

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con ia legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuesios a
fos que el Fondo se haila sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido ef plazo de prescripcién
de cuatrc ahos.

El Fondo tiene ablerfos a inspeccion fodos los impuestos 2 los que esta sujeto de ios
Gltimos cuatro ejercicios.

Ne existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en €] articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 138 del Real
Decreto 10822012, y sucesivas modificaciones. Para ello, 1a Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictes de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precics de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segdn io establecido en la Circular 4/2008 de la C.IN.MLV.,
y sucesivas modificaciones, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizedas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos v funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestidn del riesgo” se indica el porcentaje de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes at Grupo de la Socledad Gestora, en case de que se hubleran
producido durante el ejercicio.

Respsecio a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
ias cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2022 y 2021.

Al tratarse de una entidad gue por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naiuraleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de inversidén Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y fa
seguridad y salud del frabgjador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora,
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Mediclanum Small & Mid Caps Espaiia, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021, ascienden a 5 mil euros para
cada gjercicio.

13. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta ia fecha de formulacion de

{as cuentas anuales, no se han producido hechos postericres de especial relevancia que
no hayan side mencionados con anterioridad.
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ENTORNO ECONOMICO EN 2022 Y PERSPECTIVAS PARA 2023
Crecimiento de la economia global

A inicio de 2022, empezamos a ver los frutos de las politicas sociogconomicas y sanitarias
implementadas por la mayoria de log paises durante 2020-2021 para conseguir salir de la
crisis que provocd la pandemia por el virus COVID-18. Los programas de vacunacion
intensivos vy ias nuevas variantes del virus menos agresivas permitieron que los gobiernos
refajasen las medidas restrictivas adoptadas en las etapas méas virulentas de la pandemia
y, de esta manera, favorecer el reforno a la actividad de los sactores econtmicos mas
afectados, especialmente el turismo y ocio, pero en general una gran parie del sector
servicios. Todo elio, acompafiado de politicas fiscales y monetarias muy expansivas.

En cambio, en otras reglones importantes como es el caso de China, las politicas contra la
pandemiz han continuado siendo muy restrictivas aplicando confinamientos masivos de la
poblacion para evitar la propagacion del virus, afectando seriamente a la economiz v a la
pobiacion.

La senda de crecimiento de la actividad economica mundial iniciada en 2021 se trunco de
forma inesperada como consecuencia del aumento de a inflacion hasta niveles gue no se
vefan desde los shocks def petrolec de mediados de los 70, asi come por las {ensiones
geopoliticas y econdmicas provocadas por ia Guerra en Ucrania. El conflicto ha provocade
ta mayor crisis de refugiados en Europa desde {a Segunda Guerra Mundial, tensionando
los precios de las materias primas como la energia, los alimentos y metales. Ademas, los
paises “aliados” de Ucrania, han impuesto importantes sanciones a Rusia y prestado apoyo
econdmico v militar 2 Ugrania, aumentando significativamente el riesge de fragmentacion
de la economia global en bloques geopoliticos.

En este contexto fan incierto, ef crecimiento de la produccién mundial se esta
desacelerando rapidamente, alejindose cada vez méas de las predicciones realizadas a
finales de 2021 por los principales organismos economicos internacionales. Asi, g
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrcllo Econdmico {OCDE} ha reducido
congiderablemente la estimacidn del crecimiento del producto interior brutto (PIB) para 2022
situdndolo en el entorne del 3% (en 2021 estimaba un crecimiento del 4,5% en 2022).No
obstante, otros organismos econdmicos como &l Fondo Monetaro Internacional {(FMI)
estan revisando al alza sus estimaciones y en el dltimo informe de enero 2023 coasmera
factible que el crecimiento de la economia mundial pueda ser del 3,4%.
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En este sentido, el FMI estima que en determinadas economias avanzadas como los
Estados Unidos, la Eurozona, el Reino Unido y Japén, el crecimiento alcanzaria el 2%,
3,5%. 4,1% y 1.4%, respectivamente (2021: fueron crecimientos del 5,95%, 5,3%, 7,5% y
1,6%, respectivamente}; y en lo que se refiere a las economias emergenies y en desarrollo,
el crecimiento esperado de fa China y de la India seria del 3% v 6,8%, respectivamente
(2021: 8,1% y 9,8%, respectivamente).

Inflacién y precios de ia energia

A principios de 2022, el consenso de las principales autoridades monetarias consideraba
que la inflacion se debia a factores especificos y temporales, como los desajustes entre la
oferta y la demanda de determinados productos esenciales en la produccion, la dificultad
en reestablecer las cadenas de suministro globales, la fuerte demanda contenida durante
tos periodos de confinamiento que Impidié a los hogares el consumo de determinados
productas y servicios y la escasez de mano de obra en algunos paises. Estos desajustes
provocaron un aumento generalizado de precios que se iria mitigando durante el 2022 a
medida que se fueran comrigiendo.

Sin embargo, la Guerra en Ucrania aumentd significativamente los precios de las materias
primas energéticas, como la electricidad y el gas, que encarecen indirectamente los precios
de la produccion afectando a la inflacién subyacente.

El principal afectado por esla situacion ha sido la Union Europea (UE) que es importador
directo de materias primas procedentes de Rusia, principalmente de gas. Por esfe motive,
para paliar los efectos adversos de los altos precics v sobre todo de 1a falta de gas para el
consumo de los hogares y sectores productives de ia regidn, busco fuentes de energia y
proveedores alternativos a Rusia que garantizasen su suministro. Esto se ha conseguido
a través de importaciones de gas licuado procedente de los Estados Unidos, pero con un
aumento considerable de los costes. Ademas, la apreciacién del déiar estadounidense
provoca un efecto muitiplicador en los precios de los hidrocarburos af ser la divisa de pago.

Durante el 2022, Ias previsiones de inflacién se han revisado al alza sticesivamente,
alcanzando los dos digites de forma temporal en la mayoria de los paises y reglones,
aunque 2 finales de afic se han reducido por el aumento de las expectativas de recesion
en las principales economias y e! consiguiente debifitamiento de la demanda de estas
materias primas. En este sentido, cabe mencionar que &l precio del barril de petrdleo Brani
superé en junio los 122 dolares para situarse a finales de afio en el entorno de los 83
délares, confirmando la relajacion de los precios energéticos. No obstante, el incremento
anual en 2022 ha sido del 7,2%.

La inflacion en los Estados Unidos, Unién Europea y China, por citar las regiones del
planeta con mayor actividad econémica, acabaron el afio con una inflacion dal 6,1%, 9.2%
(indices de precios al consumo armonizados) y 1,8%, respectivamente. -

2
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En cuanto a las expectativas de inflacion mundial, el prondstico para 2023 es que se
mantendra alta, aunque disminuira desde el 8,8% en 2022, al 6,6% en 2023y a1 4,3% en

2024.
Politicas monetarias, tipos de interés y tipos de cambio

En 2022 se ha dado por finalizada la década de fipos de Interés negativos. Asi, en
respuesta a una inflacion elevada y persistente, los bancos centrales han endurecido el
tono de la politica monetaria con el objetivo de reconducir la inflacidn hacia valores
compatibles con los objetivos de ia politica monefarda y de mantener ancladas les
expectativas, que, en el caso del BCE, se sitla en una tasa del 2% a medio plazo.

En este sentido, las Gitimas decisiones en politica monetaria tomadas por la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés) y por et Banco Central
Europeo (BCE) han situado los tipos de interés oficiales en ef 4,5% y el 3%,
respectivamente, confirmando el mayor ritmo de subida de tipos de interés en varias
décadss. Estos niveles no son maximos gue se alcanzaran ya que ambos bancos centrales
han anunciado subidas para los proximos meses cuya intensidad dependerd de como
evolucionen fa economia y la inflacién. Por su parte, los mercados de futuros consideran
gue la “tasa terminal” podria situarse en el 5% para los fondos de la FED y en el 4% para
los fondos del BCE, a partir de la sequnda mitad del 2023.

Con un entorno financiere tan restrictivo del BCE, en 2022, el Euribor que es el tipo de
interés promedio al que se prestan fondos las entidades financieras y del gue dependen la
mavyoria de las financiaciones concedidas en euros, ha sufrido una importante subida de
350 puntos basicos en el plazo de 12 meses y en promedio mensual.

Mercados financieros

A medida en que se han ido endureciendo fas politicas monetarias y complicado el enforno
geopolitico con el enquistamiento de 1a Guerra en Ucrania, los mercados financieros han
sufrido turbulencias que jos han llevado a caidas significativas en casi todos los mercados
de activas.

£n este sentido, se puede verificar el mal comporiamiento que ha tenido 1a renta variable
en 2022 a través del indice MBCI WORLD que recogs el rendimiento de las accionas de
empresas de mediana y gran capitalizacién en 23 paises desarrollados, con una coberura
de, aproximadamente, el 85% de la capitalizacion de mercade. Este indice ha sufrido una
caida del 19,5% en el afio. En los Estados Unidos, las bolsas de valores han tenldo un
comportamiento muy negativo, con una caida de les principales indices.
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El resto de fas bolsas han seguido la misma tendencia negativa, aungue con menores
descensos por su menor exposicidn a fa tecnologfa. En Asia, los indices NIKKEY 225 ¥
HSt de las bolsas de Tokio y de Hong Kong bajaron el 9,4% vy el 15,5%, respectivamente.
En Europa, el DJ EURO STOXX 50 se redujo un 11,9% y €l FTSE 100 londinense se
mantuvo en “tablas” con una subida del 0,9%.

No obstante, algunos analistas consideran que las Importantes caidas sufridas por jos
mercados de renta variable en los peores momentos del afio (iniclo de la subida de tipos
de fa FED y la Guerra en Ucrania), no se pueden considerar como una “capitulacién” del
mercado ya que la volatilidad no sobrepasé los niveles que se suelen dar en los momentos
de maxima aversion al riesgo.

En este sentido, se considera que los inversores muestran un sentimiento muy negativo
cuando el indice VIX (también conocido como “indice det panico”) que mide la volatilidad
de los precios de las opciones del indice S&P 500, alcanza niveles gue se encuentran en
un rango entre 40-100, como sucedié en 2008 con la crisis financiera o en 2020 con la
crisis por el COVID-19, dos ejemplos en los que la economia entrd en recesion y los
mercados financieros se desplomaron y en las que el VIX alcanzé niveles entre 60-80.

En cuanto a la renta fija, ni los bonos soberanos han podido ejercer de activo refugio
cuando los mercados accionarios calan con fuerza, al contrario, han provocado importantes
pérdidas en los inversores mas conservadores. El cambio de sesgo de las politicas
monetarias y las declaraciones efectuadas por los gobernadores de los bancos centrales
anunciando proximas subidas y restricciones financieras persistentes, hen afectado
significativamente tanto a los bonos corporativos como a los soberanos. Asi, el rendimiento
del bono americano a 10 afios finalizé 2022 con un interés del 3,88%, el aleman el 2,56%
y el espafiol e italiano el 3,65% v 4,7%, respectivamente, muy afectados por el riesgo gus
supone el elevado endeudamiento de sus economias.,

Por lo tante, si continua el endurecimiento de las condiciones financieras ¥ se produce una
recesion profunda, es posible que en 2023 asistamos a un aumento de la volatilidad y ha
caidas significativas de los mercados financieros.

Politica de inversiones efectivamente seguida.

Et [bex 35 cayd un -8.27% durante el tercer trimestre debido a las caldas generalizadas en
todos los sectores. Destacan las fuertes bajadas en Comunicaciones por Telefonica,
Utilities con las caldas de Red Eléctrica, Endesa y Enagas. En Salud destaca la fuerte
bajada de Grifols y en Financiero habiendo caldas generalizadas destaca Santander que
cayé un -10.81%, con un alto peso en el sector y en el propio indice. ' '
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Ei tbex Medium perdia un -7.51%, liderando &l sector Financiero con las caldas de Linea
Directa y Corporacion Financiera Alba. Le siguen a ésle ias caidas generalizadas en
Consumo e Industriales. Destacan también ofras acciones con un alto peso en e Indice
como CIE y Vidrala. El Ibex Small Caps perdia un 14.91% durante el periodo.

El fondo lo ha hacho ligeramente mejor que el benchmark, quedando +0.06pp por encima.

Destacamos:

- Mal comportamiento de los sectores de: Industriales, liderando las caidas del fondo CAF
(-15.79%), FCC (-12.09%) y Applus (-10.96%); Materiales, con Vidrala (-13.18%) vy
Corticeira (-13.83%); Comunicaciones, donde Meadiaset perdid un -38.93% y Tecnologia,
Global Dominion se dejaba un -17.51% vy Agile un -22.05%. En otros sectores, destacamos
las caldas concretas de Rovi (Salud, -23.04%), Repsol (Energia, -13.80%) y Aedas {(Real
Staie, -15.25%).

- Buen comportamiento de los sectores de Consumo Estable, especialmente destaca la
revalorizacion de Viscofan (+6.48%) con un alto peso en el fondo. Respecto a acciones
concretas del fondo, destacamos la revalorizacion de Bankinter (Financiero, +2(.50%) vy
Greenvolt.

En el ditimo trimestre del afo el tbex 35 (total return) crecié fuertemente hasta un 12.80%,
principaimente por el buen comportamiento de los sectores con més peso en el indice,
como son el Financiero y Uilities. Los sectores que menos han contribuido han sido
Comunicaciones y Salud.

E! Ibex Medium también se ha comportado de forma positiva, creciendo un 8.33%. Este
crecimiento ha sido liderado por Industrisies y Matetiales vy, por el lado contrario, los
sectores de Salud y Utilitles lastraroh el indice.

Por altimo, el tbex Small Caps crecid un 6.98% liderado por Comunicaciones y Energia y
lastrade por Utitities y Salud.

El fondo se ha comportade mejor que su indice designado durante el periodo, creciendo
un 12.05% frente a un 8.89%, es decir una diferencia de +3.06% a favor dei fondo,

Cestacamos:

- Revalorizacion de Vidrala durante el trimestre (+41%), con un peso medio en el trimestre
de casi el 8%.

- Buen comportamiento, aungue no tan destacado como el anterior de de Repsol (+25%) y
Viscofan (+10%}).
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- Ei stock picking ha funcionado de forma muy positiva obteniends performance respecto a
benchmanrk excepto por Utilities y Salud, habiendo lastrado de forma negativa Opdenergy
y Rovi, respectivamente.

Al final del periodo el fondo se encuentra invertido al 94,71%. en renta variable,
representando Espafia un 89,58% de la cartera y un 5,12% en Portugal. £l 5,29% restante
corresponde a la liquidez de! fondo,

Los sectores con mayor peso en la cartera son el industriales (22,44%), Materigles
(13,80%), Consuma Discrecional (13,29%), Financiero y Consumo estable (12,58%).

Durante el periodo se han hecho diversos cambios como incorporacion de Aedas, Sabadell,
Bankinter y OPDE Energy en su IPO. Ademas, se ha incrementada fa posicion en ROV ¥
se han vendido las posiciones de Alantra, Altri, Gigas, y Talgo. Destacamos también la
reguccion de Vidrala por revalorizacién.

Durante el periodo et fonde no ha realizado operativa en instrumentos derivados.

A lo largo de todo el perfodo analizado, la HC ha venide cumpliendo el limite maximo de
exposicion al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados, no
registrandose excesos sobre el limite del patrimonio nete de la lIC.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Remuneracion obtenida por Ia liquidez mantenida por el fondo.

La liquidez del Fondo en euros se remunera al precio oficial del BCE menos el 0,5%.
Riesgo de contraparie,

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.
Investigacion y desarrolio

Nada que resehar dado el objeto social de la sociedad.
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ¢l Fondo, tal v como se describe
en la memoria adjunta, estéa destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, v jiquidez de acuerdo a
los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desatroliados por el Real Decreto
108272012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por ef gue se reglamenta dicha Ley
y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisidn Nacional de! Mercado de
Valores.

Gastos de 4D y Medioambiente

A lo largo del ejercicic 2022 no ha existido aclividad en materia de investigacion y
desarrollo,

En la contabilidad det Fondo correspondiente a las cuentas anuales del efercicio 2022 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

Al Fonde o le aplica o referente a las acciones propias.

Acontecimienios posteriores al cierre at 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre det ejercicio at 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memotia. .



