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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversidn, por encargo
del Consejo de Administracion de Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversion (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la Nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segln 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 circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcion

Tal y como se describe en la Nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019.

Por otra parte, los hechos posteriores
derivados de la crisis del COVID-19 ha
supuesto la necesidad de evaluar, al
menos de manera preliminar, por parte
de los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo los potenciales
efectos que la evolucidén negativa de la
valoracion de la cartera podrian tener
tanto sobre las operaciones normales de
la entidad como sobre las cuentas
anuales.

Por estos motivos, y considerando la
relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras, asi
como el impacto de los hechos
posteriores sobre la misma, como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Exi’sﬁancia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento 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
valoracién de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segln la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacion en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la Nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



istencia y valoracion de la cartera de inversiones financie

Descripciéon Procedimientos aplicados en la auditoria

Las cuentas anuales adjuntas han sido
formuladas el 19 de febrero de 2020 y, por
lo tanto, no recogen informacién alguna en
relacién con los efectos extraordinarios de la
crisis en los mercados derivadas de la
pandemia del COVID-19, habiendo sido esta
circunstancia analizada por los
Administradores de la sociedad gestora del
Fondo. En este sentido, como parte de
nuestros procedimientos de auditoria, hemos
revisado la informacion utilizada por parte de
los Administradores de la sociedad gestora
del Fondo en relacién con dicho analisis, asi
como su manifestacion de que los efectos de
dicha crisis en los mercados no afectaria a la
continuidad normal de las operaciones del
Fondo en el corto plazo.

Otra informaciéon: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad 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 gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestiéon con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidon son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.



anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
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 del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidn de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

anuales

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

Seguridad razonabie es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditeoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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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.

] ditor rela

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos 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 errdneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la 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 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.

e Evaluamos la presentacién 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 del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidn a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, 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 cuestién.



CLASE 8.

MEDIOLANUM CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)

oo
oo
40

ACTIVO

31-12-2019

31-12-2018 ()

PATRIMONIQ Y PASIVO

31-12-2019

31-12-2018 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

61.909.027,49

63.114.063,96

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 61.909.027,49 63.114.063,96
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 55.845.732,65 70.834.882,39
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 62.055.794,17 63.469.992,04 (Acciones propias) - -
Deudores 444 973,15 598.308,42 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 59.133.110,24 57.734.455,17 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 13.680.307,71 9.483.165,03 Resultado del ejercicio 6.063.294 84 (7.720.818,43)

Valores representativos de deuda 3.230.047,88 2.042.286,31 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 10.439.622,72 7.422.447,57 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados 10.637,11 18.431,15 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 45.313.076,90 48.068.712,11 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 27.341.934,11 22.967.209,97 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 17.971.142,79 25.101.502,14

Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 146.766,68 355.928,08

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 124.593,23 336.065,49
Intereses de la cartera de inversion 139.725,63 182.578,03 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 22.173,45 19.862,59

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.477.710,78 5.137.228,45
TOTAL ACTIVO 62.055.794,17 63.469.992,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 62.055.794,17 63.469.992,04
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.763.489,54 4.606.363,59
Compromisos por operaciones largas de 1.763.489,54 4.606.363,59

derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la liC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Oftros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

32.039.498,48

24.092.797,13

32.039.498,48

24.092.797,13

33.802.988,02

28.699.160,72

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019.




CLASE 8.
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MEDIOLANUM CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (1.127.679,13) (1.136.686,20)
Comision de gestion (978.751,84) (980.023,89)
Comision depositario (131.212,47) (130.039,42)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (17.714,82) (26.622,89)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (1.127.679,13) (1.136.686,20)
Ingresos financieros 1.555.833,67 1.790.745,96
Gastos financieros - (48,28)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.032.973,96 (5.718.927,12

Por operaciones de la cartera interior 416.495,91 (723.245,78)

Por operaciones de la cartera exterior 1.660.867,78 (4.968.113,91)

Por operaciones con derivados (44.389,73) (27.567,43)

Otros - -
Diferencias de cambio 50.967,84 21.427,24
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.569.443,12 {2.677.330,03)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 187.683,80 (354.441,68)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 3.271.541,33 (1.922.060,06)

Resultados por operaciones con derivados 110.217,99 (400.828,29)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 7.209.218,59 (6.584.132,23)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 6.081.539,46 (7.720.818,43)
Impuesto sobre beneficios (18.244,62) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 6.063.294,84 (7.720.818,43)

(*) Se presenta, Unica 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 anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 87

MEDIOLANUM CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2019 y 2018:

Euros
2019 2018 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.063.294,84 | (7.720.818,43)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.063.294,84 | (7.720.818,43)

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Resena del Fondo

Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 17 de diciembre de 1968
bajo la denominacién de Fortune, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 4 de octubre de 1989 el Fondo
cambio su denominacién por Fibanc Crecimiento, Fondo de Inversion Mobiliaria. En fecha 5 de febrero de 2004
el Fondo cambié su denominacién por la de Fibanc Crecimiento, Fondo de Inversion. Finaimente, con fecha 28
de septiembre de 2010, el Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 12, 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 otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion 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 inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 25 de octubre de 2010, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro
de Fondos de Inversion de la Comision Nacional del Mercado de Valores la clase S de participaciones, sucesora
del ISIN que tenia asignado la anterior estructura del Fondo y la segunda de las clases de participaciones, la
clase L. La inversidn minima inicial de ambas clases asciende a 50 euros para la primera aportacion y 50 euros
para aportaciones adicionales.

Con fecha 16 de enero de 2015, 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
inversion minima inicial y adicionales ascienden a 50 euros) y la clase L-B de participaciones (cuya inversion
minima inicia! y adicionales ascienden a 50 euros). Asimismo, las clases de participaciones S y L cambiaron su
denominacion por la de clases de participaciones S-A y L-A. La inversion inicial de ambas clases asciende a 50
euros para la primera aportacion y 50 euros para aportaciones adicionales.
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Asimismo, con fecha 26 de enero de 2015, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el
registro de Fondos de Inversion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la clase E-A de
participaciones (cuya inversién minima inicial y adicionales ascienden a 50 euros) y la clase E-B de
participaciones (cuya inversion 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 6).

El Fondo tiene previsto abonar semestralmente a los participes de las clases de participaciones S-B, L-B y E-B
un importe variable, en concepto de dividendo. El derecho al cobro del dividendo lo devengaran los participes
que lo sean los dias 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio. El fondo abonaré por cada participacion, la
diferencia positiva neta de retencién, entre los valores liquidativos que tuvieran estas clases de participacion en
cualquiera de las fechas antes mencionadas y el que tuvieran en la fecha de abono inmediatamente anterior.
Durante el ejercicio 2019, el Fondo no ha abonado cantidad alguna en concepto de dividendos.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Mediolanum
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Mediolanum Espania.

Con fecha 11 de marzo de 2016 se inscribio en el registro administrativo de la C.N.M.V. la delegacion de la
gestion de los activos del Fondo a favor de Trea Asset Management, SGIIC, S.A. y la revocacion del anterior
acuerdo de delegacion de la gestion 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 Nota 4), que a su vez tiene como subcustodio a Banco Inversis, S.A.

En el caso de que se produzcan suscripciones, la sociedad gestora del Fondo cobrara al participe el porcentaje
de comision de suscripcion definido en el Folleto.

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 informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 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 aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.
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b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuaies del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos 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 gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2019, 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 realizaria, 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 inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

c) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2019.

d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2018.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.
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Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 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 institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido 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 cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 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 naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluye, 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.

e 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, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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o 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 a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
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 permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion 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 sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, 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.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos 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 explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- 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 oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas 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
informacion, 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 valoracion 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 situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion 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 patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
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 del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.

6.0
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Para las inversiones en |IC de inversion libre, lIC de |IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si 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 negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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 valoraciéon 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 transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir 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.iii).

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 atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion 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 daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
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 daran 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 IIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios 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 o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

jii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.



CLASE 8.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (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 “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic 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 ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” 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
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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CLASE 8.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funciéon del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, 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 “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisiciéon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos 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, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente 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 pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. 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.
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Transacciones en moneda extranjera

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 itimo 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 creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad 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 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad 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 sociedad 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 interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
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 activos 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.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.704.910,86
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.431.527,42
Comprendido entre 2 y 3 afios 8.486.969,49
Comprendido entre 3 y 4 afios 6.190.083,30
Comprendido entre 4 y 5 afios 2.540.833,65
Superior a 5 afios 10.217.657,27

30.571.981,99
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.763.489,54
Total 1.763.489,54

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 37 miles de euros (219 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2018 por importe de 76 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liguidacion.

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 tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios
y demas 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 ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida 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 continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC 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.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra 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 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espana 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 el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd 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 inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara 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 Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision 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 econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningiin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un tnico 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 depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicion 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, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo 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 volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.
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Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion 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 podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes 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 negociaciéon en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos 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 lIC 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-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

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.

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 Comisién 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 liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

e~ d

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.
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Riesgo de crédito

El riesgo 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 inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. 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 Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en euros) 1.859.162,19
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en divisa) 618.548,59
2.477.710,78

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

16



6. Participes

CLASE 8°

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por 6 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 2019 y 2018 el patrimonio esta formalizado por clases
de participaciones, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2019
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes o accionistas del ) S N° Participaciones N° Participes
. S a participacion

Fondo al cierre del ejercicio
Clase S-A 25.914.815,73 18,48 1.401.955,18 2.967
Clase L-A 17.350.462,02 19,44 892.550,17 648
Clase S-B 1.384.318,31 19,07 72.609,46 148
Clase L-B 1.342.702,70 19,30 69.586,62 80
Clase E-A 11.923.022,13 10,29 1.158.827,48 798
Clase E-B 3.993.706,60 9,93 402.283,09 241

Euros
31-12-2018
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de

participes o accionistas del la participacion N° Participaciones N° Participes

Fondo al cierre del ejercicio a particip
Clase S-A 26.729.425,94 16,93 1.578.717,65 3.298
Clase L-A 15.631.150,98 17,70 883.174,53 788
Clase S-B 1.750.788,56 17,46 100.258,19 192
Clase L-B 1.226.453,89 17,57 69.812,15 101
Clase E-A 12.771.163,13 9,31 1.372.205,18 915
Clase E-B 5.005.081,46 8,98 557.343,45 311

Conforme a la normativa aplicable, el nUmero minimo de participes de los Fondos de Inversiéon no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nuamero minimo de participes.
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CLASE 87

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo ha devengado una comision del 2,00% anual para
las clases S-A y S-B, del 1,40% anual para las 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 la gestion (véase Nota 1) es
satisfecha por Mediolanum Gestion, S.G.I.1.C., S.A., sin que ello suponga, por tanto, ningun coste adicional a
cargo del Fondo.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién durante los ejercicios 2019 y 2018
del 0,20% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensualmente, para las clases
de participaciones, S-A, L-A, E-A, S-B, L-By E-B.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Mediolanum Espafia, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion y depdsito 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 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, 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 regulaciéon 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 desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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 abiertas a nombre
del Fondo.

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

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
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7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, 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 calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios 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 realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion 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 acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2019, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe
de 6 miles de euros (5 miles de euros en el ejercicio 2018).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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CLASE 87

. _ Situacioén fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 391 y 368 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el 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
compensacion 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 importe de un millon
de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2019.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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CLASE 82
Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019
MEDIOLANUM CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |ES0000012E51 OBLIGACION|TESORO PUBLICO|1,45[2029-04-30 216.731,42
EUR |ES0214974067 OBLIGACION|BBVA|0,68/2021-08-09 90.569,39
EUR |ES0213679HN2 | OBLIGACION|BANKINTER SA|0,88(2026-07-08 201.792,93
EUR |ES0205045018 OBLIGACION|GRUPO LA CAIXA|1,50]2023-05-10 832.283,02
EUR | ES0840609012 OBLIGACION|CAIXABANK SA|5,25[2026-03-23 202.156,54
EUR |ES0213307046 OBLIGACION|BANKIA SA|3,38/12022-03-15 424.079,68
EUR |ES0213307061 OBLIGACIONBANKIA SA|1,13]2026-11-12 100.351,19
EUR |ES0001348244 OBLIGACION|C.A. ISLAS BALEARES]|1,55[2028-11-21 108.626,17
EUR |ES0343307015 BONO|KUTXABANK SA|0,50[2024-09-25 100.103,50
EUR |ES0000101909 OBLIGACIONIC.A. MADRIDI1,572029-04-30 109.068,58
EUR |ES0000107401 OBLIGACION|C.A. ARAGON|8,25[2027-01-17 341.908,90
EUR |ES0376156016 BONOI|SA DE OBRAS Y SERVIC|6,00]2022-07-24 197.117,43
EUR |ES0201001163 OBLIGACION|AYUNTAMIENTO DE MADRID|0,00/2022-10-10 | 199.038,46
EUR |ES0265936015 OBLIGACION|ABANCA CORP BANCARIA|4,63[2025-04-07 106.220,67
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.230.047,88
EUR |ES0113900137 ACCIONES|BANCO SANTANDER 223.800,00
EUR |ES0113679137 ACCIONES|BANKINTER SA 195.960,00
EUR |ES0176252718 ACCIONES|MELIA HOTELS INTERNA 142.210,98
EUR | ES0173093024 ACCIONES|RED ELECTRICA CORPOR 155.947,50
EUR |ES0116870314 ACCIONES|NATURGY ENERGY GR 112.000,00
EUR |ES0182870214 ACCIONES|SACYR SA 4.524,00
EUR |ES0118594417 ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA 274.860,00
EUR |ES0167050915 ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE 794.602,85
EUR |ES0148396007 ACCIONES|INDITEX SA 506.345,00
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 516.841,00
EUR |ES0171996087 ACCIONES|GRIFOLS SA 932.653,82
EUR |ES06735169F2 DERECHOS|REPSOL SA 10.981,93




CLASE 8?

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |[ES0173516115 ACCIONES|REPSOL SA 361.650,66
EUR |ES0122060314 ACCIONES|F. CONSTRUCCIONES CO 652.033,20
EUR |ES0121975009 ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUX 477.650,00
EUR |ES0126501131 ACCIONES|DINAMIA SCR SA 195.381,00
EUR |ES0164180012 ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS & MI 284.802,40
EUR |ESO0117160111 ACCIONES|CORPORACION FINANCIE 194.200,00
EUR |ES0157097017 ACCIONES|ALMIRALL SA 204.960,00
EUR [ES0132945017 ACCIONES|TUBACEX SA 266.020,00
EUR |ES0116920333 ACCIONES|CATALANA OCCIDENTE 454.696,55
EUR |ES0175438003 ACCIONES|PROSEGUR COMPANIA 60.631,68
EUR |ESO0157261019 ACCIONES|LABORATORIOS FARMACE 180.267,20
EUR |ES0105015012 ACCIONES|LAR ESPANA REAL ESTA 92.300,00
EUR |ES0105130001 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA 240.688,30
EUR |ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA 324.948,20
EUR |ES0105027009 ACCIONES|LOGISTA 402.000,00
EUR |ES0173365018 ACCIONES|RENTA CORP 340.155,90
EUR |ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PROPERTIES 230.220,00
EUR | ES0105065009 ACCIONES|TALGO SA 304.500,00
EUR |ES0158480311 ACCIONES|LINGOTES ESPECIALES 51.368,05
EUR |ES0184696104 ACCIONES|MASMOVIL IBERCOM SA 193.230,00
EUR |ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION 265.732,00
EUR |ES0147561015 ACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA 267.469,50
EUR |ES0119037010 ACCIONES|CLINICA BAVIERA SA 133.991,00
EUR |ES0105385001 ACCIONES|SOLARPACK CORPORACIO 390.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 10.439.622,72
USD |US46115HAZ01 | BONO|INTESA SANPAOLO SPA|3,13[2022-07-14 90.194,56
EUR |XS2022425297 BONO|INTESA SANPAOLO SPA|1,00[2024-07-04 203.282,54
EUR |XS1599167589 BONO|INTESA SANPAOLO SPA|0,54/2022-04-19 99.592,27
EUR | XS1754213947 BONO|UNICREDIT SPA|1,00[2023-01-18 756.264,52
EUR | XS0986063864 OBLIGACION|UNICREDIT SPA|5,75[2020-10-28 212.943,77
EUR | XS0849517650 OBLIGACION|UNICREDIT SPA|6,95/2022-10-31 239.975,61
EUR | XS1679158094 OBLIGACION|CAIXABANK SA|1,13[2023-01-12 816.672,65
EUR |PTMTLCOMO0006 | OBLIGACION|REPUBLICA PORTUGAL|4,80[2027-12-07 411.533,50
EUR | XS2097340876 BONO|GRUPO ACCIONA SA|0,56|2021-10-04 199.681,02
EUR |XS1809245829 | OBLIGACION|INDRA SISTEMAS SA|3,00[2024-04-19 107.004,23
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |XS1799545329 OBLIGACION|ACS ACTIVIDADES DE|1,88[2026-04-20 634.297,44
EUR |XS1598757760 OBLIGACION|GRIFOLS SA|3,20[2025-05-01 309.428,78
EUR |XS2082323630 BONO|ARCELORMITTALI1,00{2023-02-19 100.871,70
EUR | XS2081500907 BONO|F. CONSTRUCCIONES CO|1,66|12026-09-23 199.893,81
EUR | XS1627337881 BONOI|F. CONSTRUCCIONES CO|1,41|2022-06-08 617.052,76
EUR |XS1497527736 OBLIGACION|NH HOTEL GROUP SA|3,75/2023-10-01 286.885,23
USD | US294829AA48 | OBLIGACION|LM ERICSSON}4,13[2022-05-15 463.997,87
UsD |{USX8662DAW75 | OBLIGACION|STORA ENSO OYJ[7,25/12036-04-15 216.954,76
EUR |XS1624344542 OBLIGACION|STORA ENSO 0YJ|2,50[2027-03-07 109.638,48
EUR |NL0000116150 OBLIGACION|AEGON NV|1,26]2049-07-15 235.933,57
EUR [NL0000120889 OBLIGACION|AEGON NV|4,26/2049-03-04 311.170,54
EUR | XS1980828997 BONOJ|ISLANDSBANKI HF|1,13[2022-04-12 306.505,87
EUR |XS1755108344 OBLIGACION|ISLANDSBANKI HF|1,132024-01-19 100.527,96
EUR | XS1725526765 OBLIGACION|LANDSBANKINN HF|1,00[2023-05-30 708.720,41
EUR |XS51649668792 BONO|REPUBLICA ITALIA|1,38/2022-07-20 153.448,40
EUR [IT0005217770 OBLIGACION|REPUBLICA ITALIA|0,35[2024-10-24 99.342,12
EUR | XS1963830002 OBLIGACION|PEUGEOT SA|3,13|2022-06-15 106.528,78
EUR |FRO013451416 OBLIGACION|RENAULT SA|1,132027-07-04 96.080,71
USD | US912828WG10 | OBLIGACION|DEUDA ESTADO USA|2,25[2021-04-30 89.988,76
UsSD | US9128286T26 OBLIGACION|DEUDA ESTADO USA|2,38/2029-05-15 1.067.169,77
USD | US912810EX29 | OBLIGACION|DEUDA ESTADO USA|6,75|2026-08-15 233.982,68
USD | XS0927634807 OBLIGACION|TURKIYE IS BANKASI4,252020-05-09 446.494,55
EUR | XS1957541953 BONO|DANSKE BANK]|1,38[2022-05-24 615.756,35
EUR | XS1428773763 OBLIGACION|ASSICURAZIONI GENERA|5,00/2028-06-08 240.758,60
EUR |XS1311440082 OBLIGACION|ASSICURAZIONI GENERA|5,50/2047-10-27 247.408,19
EUR | XS2051777873 OBLIGACION|DS SMITH PLC]|0,882026-06-12 196.897,61
EUR | XS1872038218 BONO|BANK OF IRELAND]|1,38[2023-08-29 207.142,79
EUR | XS0867469305 OBLIGACION|BANK OF IRELAND|10,00[2022-12-19 291.23527
EUR | XS1548776498 BONO|FCE BANK PLC|0,87[2021-09-13 100.550,64
EUR | XS1362349943 BONO|FCE BANK PLC|1,66[2021-02-11 101.711,97
EUR |IT0005273567 OBLIGACION|DEUDA ESTADO ITALIAN|1,502024-06-21 309.670,25
EUR | XS1767930826 BONO[FORD HOLDINGS LLC|0,03|2022-12-07 191.792,31
EUR | XS0997355036 OBLIGACION|RAIFFEISEN-HOLDING|5,88/2023-11-27 475.367,62
EUR |PTMENUOMO0009 | OBLIGACION]MOTA-ENGIL SGPS SA[4,00[2023-01-04 199.794,43
EUR | X82027957815 OBLIGACION|MEDIOBANCA BANCA|1,13{2025-07-15 203.436,82
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |IT0004645542 OBLIGACION|MEDIOBANCA BANCA|5,00[2020-11-15 549.486,09
EUR |[T0004720436 OBLIGACIONMEDIOBANCA BANCA|4,50[2021-06-13 215.395,54
USD | X52053566068 OBLIGACION|AFRICAN EXP-IMP BANK|3,99/2029-06-23 181.222,63
EUR | XS2031235315 BONOJUNIONE DI BANCHE ITA|1,00[2022-07-22 202.415,44
EUR | XS1699951767 BONO|UNIONE DI BANCHE ITA|0,752022-10-17 397.853,73
EUR | XS1807182495 BONO|UNIONE DI BANCHE ITA|1,75[2023-04-12 253.532,72
EUR | XS1169199152 OBLIGACION[HIPERCOR SA|3,88[2022-01-19 866.617,48
EUR | XS1214547777 OBLIGACION|PRYSMIAN SPA|2,50/2022-04-11 209.585,48
EUR | XS1326311070 OBLIGACION|VIESGO HOLDCO SA|2,38|2023-11-27 216.551,12
EUR | XS1886543476 OBLIGACION|EL CORTE INGLES, SA[3,00[2020-10-15 104.818,63
EUR |XS1388625425 OBLIGACION[FIAT CHRYSLER AUTOM]|3,752024-03-29 116.206,64
EUR | XS1453398049 OBLIGACION|IASTURIANA LAMINADOS|6,50[2023-07-20 99.423,93
EUR | XS1318363766 BONO|REP. MACEDONIA|4,882020-12-01 214.219,55
EUR |FR0010093328 OBLIGACION|CNP ASSURANCES|0,182049-06-21 231.346,12
EUR | XS1527737495 BONO|KAUPSKIL EHFJ1,63|2021-12-01 413.168,12
EUR | XS0221627135 OBLIGACION|UNION FENOSA|1,25[2049-09-30 147.049,49
EUR |XS1512736379 OBLIGACIONBANCO DE CREDITO SOC|9,00[2026-11-03 207.369,93
EUR | XS1028942354 OBLIGACION|ATRADIUS NV/|5,25/2044-09-23 807.970,02
EUR | XS1405778041 BONO|BULGARIAN ENERGY HLD}4,88/2021-08-02 220.461,98
EUR | XS1839682116 OBLIGACION|BULGARIAN ENERGY HLD)|3,50[2025-06-28 220.920,43
USD | XS1165340883 OBLIGACION|TOWER BERSAMA INFRAS|5,25[2022-02-10 183.850,41
EUR | XS2084425466 BONO|[IMMOBILIARE GRANDE|2,13[2024-08-28 202.318,18
EUR |XS1221097394 OBLIGACION|IMMOBILIARE GRANDE]|2,65|2022-04-21 513.166,49
EUR |IT0005117095 OBLIGACION|CDP RETI SPA|1,882022-05-29 211.295,61
USD | XS1577950402 OBLIGACION|ANADOLU EFES BIRACIL|4,22[2024-09-19 180.790,74
EUR | XS1691349952 OBLIGACION|NORTEGAS ENERGIA[2,07|2027-09-28 213.496,28
EUR |XS1562623584 OBLIGACION|ALFA SAB de CV/|2,632024-02-07 109.774,52
USD |USP71340AC09 | OBLIGACION|ALFA SAB de CV|4,75[2025-01-23 181.843,89
EUR |PTCMGVOMO0025 | OBLIGACION]MONTEPIO GERAL ASSOC]|10,50[2024-04-03 99.223.16
EUR |XS1577948174 OBLIGACION|ARENA LUX FIN SARL|2,882024-11-01 364.073,40
EUR | XS1639097747 BONO|BANCA FARMAFACTORING|2,00[2022-06-29 505.604,52
EUR |XS52068241400 BONO|BANCA FARMAFACTORING|1,75[2023-05-23 101.926,45
EUR | XS1054522922 BONOINN GROUP NV|4,63|2024-04-08 349.719,20
USD | XS1751117604 OBLIGACION|PUMA ENERGY HOLDINGS|5,00[2026-01-24 164.841,35
EUR |XS1117297512 OBLIGACION[EXPEDIA INC|2,50|2022-06-03 319.054,12




ON708c317

CLASE 82

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | XS1799975765 BONOJ|AIB GROUP PLC|1,50[2023-03-29 207.678,56
USD | XS2072933778 OBLIGACION|CENTRAL BANK OF NIGE|3,75[2029-10-30 177.930,38
EUR | XS2013574202 BONO|FORD MOTOR COI1,51[2023-02-17 202.680,71
EUR | XS1767050351 BONO|USD BEVCO SARLI|1,75[2023-02-09 208.683,88
USD | X80922615819 OBLIGACION|KOC HOLDING AS|3,50[2020-04-24 176.948,27
EUR | XS81996435928 BONO|NEPI HOLDINGS LTD|2,63[2023-04-22 211.624,99
EUR | XS2063535970 OBLIGACION|NEPI HOLDINGS LTD|1,882026-07-09 299.753,82
USD |US77586TAA43 | OBLIGACION|REPUBLICA RUMANIA|6,75/2022-02-07 199.450,53
EUR | XS1970549561 OBLIGACION|REPUBLICA RUMANIA|3,502034-04-03 226.057,12
EUR | XS1892141620 OBLIGACION|REPUBLICA RUMANIA |2,88[2029-03-11 341.491,65
EUR |XS1768074319 OBLIGACION|REPUBLICA RUMANIA|3,38[2038-02-08 109.195,30
EUR |DEOOOA19SPK4 | BONO|CORESTATE CAPITAL|1,38/2022-11-28 682.205,31
USD | XS1061043011 OBLIGACION|OCP SA|5,63|2024-04-25 198.797,21
EUR |XS1794196615 BONOJARION BANKI HF|1,002023-03-20 202.622,15
EUR |FR0013409265 BONO|CIE DE PHALSBOURG SA|5,002022-03-28 199.554,75
EUR |XS2049419398 OBLIGACION|TEOLLISUUDEN VOIMA|1,13|2025-12-09 197.264,54
EUR | XS2001315766 OBLIGACION|EURONET WORLDWIDE INj1,38]2026-02-22 199.079,15
EUR | XS2079388828 OBLIGACION|DUFRY FINANCIAL SERV/2,00[2023-02-15 101.356,42
EUR |FR0013462728 OBLIGACION|AUCHAN HOLDING SA[2,75/2026-08-26 209.383,51
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 27.341.934,11
EUR |PTEDPOAMO009 | ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL 778.982,40
MXN | MXP510501119 | ACCIONES|MINSA 73.514,17
EUR |FR0000121261 ACCIONES|MICHELIN 230.528,30
SEK | SE0000108656 ACCIONES|LM ERICSSON 460.999,41
EUR | FR0000120644 ACCIONES|DANONE SA 716.534,40
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 467.745,74
EUR |BE0974293251 ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 1.175.866,12
EUR |[E0004906560 ACCIONES|KERRY GROUP PLC 217.644,90
EUR |DE0005785604 ACCIONES|FRESENIUS SE 465.871,12
EUR | F10009000681 ACCIONES|NOKIA OY]J 473.147,39
EUR |FR0000120578 ACCIONES|SANOFI 583.067,72
EUR |FR0010208488 ACCIONES|GAZ DE FRANCE SUEZ 514.080,00
EUR | FR0O000051732 ACCIONES|ATOS SE 1.289.526,32
EUR | DE0005773303 ACCIONES|FRAPORT AG FRANKFURT 511.363,44
GBP |JEOOB4T3BW64 | ACCIONES|GLENCORE PLC 723.340,62
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |DE0007164600 ACCIONES|SAP SE 241.843,20
EUR |FR0000121501 ACCIONES|PEUGEOT SA 420.781,50
EUR |FRO000131906 ACCIONES|RENAULT SA 301.038,66
EUR |NL0010273215 ACCIONES|ASML HOLDING NV 376.299,90
EUR |FR0010221234 ACCIONES|EUTELSAT COMMUNICATI 457.941,96
CHF |CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 476.746,59
EUR | DE0007257503 ACCIONES|CECONOMY AG 567.630,00
EUR |NL0000009538 ACCIONES|KONINKLIJKE PHILIPS 1.221.388,80
EUR |LU0088087324 ACCIONES|SES SA 440.725,00
EUR |IT0004176001 ACCIONES|PRYSMIAN SPA 434.291,41
EUR |PTSEMOAMO0004 | ACCIONES|SEMAPA-SOCIEDADE INV 370.398,84
EUR |PTCOROAE0006 | ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SA 256.747,30
SEK | SE0000114837 ACCIONES|TRELLEBORG AB 726.518,31
EUR |PTZONOAMO006 | ACCIONES|NOS SGPS SA 302.400,00
SEK |CA46016U1084 | ACCIONES|INTERNATIONAL PETROL 838.560,72
EUR |AT0000946652 ACCIONES|SCHOELLER-BLECKMANN 184.852,50
GBP |GB00B4Y7R145 | ACCIONES|DIXONS CARPHONE PLC 717.795,37
EUR |DEOOOSHL1006 | ACCIONES|SIEMENS HEALTHINEERS 262.358,14
NOK |NO0010345853 | ACCIONES|AKER BP ASA 690.612,54
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 17.971.142,79
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Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversiéon

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacion del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El valor liquidativo de la clase S-A al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 18,48 y 16,93 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase S-A al 31 de diciembre de 2019 es de 25.914.815,73
euros (26.729.425,94 euros al 31 de diciembre de 2018).

El valor liquidativo de la clase L-A al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 19,44 y 17,70 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase L-A al 31 de diciembre de 2019 es de 17.350.462,02
euros (15.631.150,98 euros al 31 de diciembre de 2018).

E! valor liquidativo de la clase S-B al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 19,07 y 17,46 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase S-B al 31 de diciembre de 2019 es de 1.384.318,31
euros (1.750.788,56 euros al 31 de diciembre de 2018).

El valor liquidativo de la clase L-B al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 19,30 y 17,57 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase L-B al 31 de diciembre de 2019 es de 1.342.702,70
euros (1.226.453,89 euros al 31 de diciembre de 2018).

El valor liquidativo de la clase E-A al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 10,29 y 9,31 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase E-A al 31 de diciembre de 2019 es de 11.923.022,13
euros (12.771.163,13 euros al 31 de diciembre de 2018).

Finalmente, el valor liquidativo de la clase E-B al cierre de los sjercicios 2019 y 2018 asciende a 9,93 y 8,98
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase E-B al 31 de diciembre de 2019 es de
3.993.706,60 euros (5.005.081,46 euros al 31 de diciembre de 2018).

Crecimiento de la economia global

En 2019 la economia mundial mostro sintomas de debilitamiento, confirmando que la desaceleracion ciclica se
esta afianzando a nivel mundial. EI PIB mundial crecié en el entorno del 3%, por debajo de la media de
crecimiento del 3,3% del periodo 2012-2019, tal y como indica en su informe de noviembre la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OECD, por sus siglas en inglés). Las incertidumbres que desataron
las politicas proteccionistas establecidas por la Administracion de Trump han ido en aumento, propiciando una
caida de los intercambios comerciales y dificultando enormemente la planificacion de los negocios, sobre todo a
nivel industrial y especialmente en el sector de la automocion y en los servicios relacionados, retrasando la
inversion empresarial a largo plazo. Se estima que el crecimiento del comercio mundial se ha desacelerado
hasta el 1,2% este afio, la tasa mas baja desde 2009 y afecta a toda la cadena de produccion, tal y como se
pone de manifiesto en la reduccion de las importaciones chinas de productos basicos. Ademas, han influido
negativamente las incertidumbres desatadas por el Brexit a nivel econoémico y politico, limitando el crecimiento a
corto plazo en el Reino Unido. Aunque el acuerdo alcanzado en octubre haya reducido el riesgo de un Brexit
desordenado, falta su materializacion que se llevara a cabo a través de las negociaciones para establecer las
nuevas relaciones econémicas y politicas entre ambos blogues.
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CLASE 8

Como contrapeso a las incertidumbres mencionadas anteriormente, cabe destacar un nivel de desempleo muy
bajo en la mayoria de los paises desarrollados que, unido a determinadas politicas fiscales llevadas a cabo en
algunos paises han impulsado el crecimiento de las rentas salariales méas bajas y mejorado las expectativas de
los hogares, manteniendo el consumo en niveles aceptables. También las politicas monetarias acomodaticias
han servido para mitigar los riesgos a una desaceleracion abrupta de la economia, afectando directamente a las
condiciones de financiacion y a la revalorizacién de los activos, aunque esto no esté provocando una
desaceleracion rapida de la tasa de ahorro de los hogares.

Entre las economias desarrolladas, destacan los crecimientos del producto interior bruto (PIB) de los Estados
Unidos, Japén y Europa, en el entorno del 2,3%, 1% y 1,2%, respectivamente (2018: crecimientos del 2,9%,
0,8% y 1,9%, respectivamente), asi como en el Reino Unido que crece en torno al 1,2% respecto del 1,4% del
afio anterior. Por su parte, las economias India y China crecen a ritmos del 5,8% y 6,2%, respectivamente (2018:
6,8% y 6,6%, respectivamente). Otros paises emergentes, como Rusia y Brasil, cuyas economias dependen de
la evolucion de las exportaciones de productos basicos como el petrdleo y de las condiciones financieras,
muestran crecimientos fragiles del 1% y del 0,8%, respectivamente (2018: 2,3% y del 1,1%, respectivamente).

Evolucion de los precios mundiales

En 2019, los precios del petrdleo sufrieron una desaceleracion influidos por la debilidad de la economia. El crudo
Brent pasé de los 71,19$ promedio por barril en 2018, a los 64$ en promedio de 2019 (-10%), y el crudo WTI
alcanzo un promedio de 57$ por barril en 2019 respecto de los 65$ por barril en 2018 (-12%). Desde noviembre,
los precios han mejorado apoyados en las favorables expectativas al retomar los Estados Unidos y China sus
conversaciones en materia comercial y por los acuerdos adoptados por la OPEP de diciembre para reforzar los
recortes de la produccion.

En cuanto a la evolucion de los precios de los productos al consumo, en 2019 no se han producido presiones
inflacionistas en las principales economias avanzadas. Ni la fortaleza del mercado laboral, ni la aplicacion de
politicas monetarias acomodaticias en la mayoria de los paises han generado aumentos de los costes salariales
ni del resto de componentes, por lo que la inflacion subyacente sigue por debajo del 2% (vease la evolucion en
el siguiente cuadro) y probablemente se mantenga contenida en 2020 segun la mayoria de las previsiones
actuales.

Politicas monetarias y tipos de cambio

Los tipos de interés de la Reserva Federal (FED) han bajado durante 2019 hasta el 1,5% desde el 2,25% de
diciembre 2018. Este cambio de tendencia en la politica monetaria alcista que se inicié en 2016, no se puede
considerar todavia como un cambio de sesgo, sino mas bien se debe entender como una medida transitoria a la
espera de ver la evolucion de la economia. Asi, después de tres rebajas consecutivas, en la reunion de
diciembre, la FED mantuvo los tipos de interés al considerar que la economia de los Estados Unidos se
encuentra en un nivel aceptable de crecimiento, con una tasa de desocupacién que se mantiene en minimos
historicos y aumentos salariales que han propiciado un mayor gasto de los consumidores, aunque la inversion y
el sector exterior estan reduciendo su actividad. En este contexto, el USD se ha apreciado respecto del EUR y
del CNY en un 1,9% y 1,2%, respectivamente, aunque ya no asume el papel de moneda refugio, depreciandose
frente al JPY y la SP en un 1,6% y 4,2%, respectivamente.

Por su parte, el Banco de Inglaterra decidié en noviembre mantener los tipos de interés en el 0,75%, teniendo en
cuenta que la inflacion esta en el 1,5%, muy por debajo del objetivo del 2% y que los riesgos derivados del Brexit
siguen lastrando el crecimiento de la economia ya que no han disminuido las incertidumbres politicas entre las
empresas y los hogares. De cara al futuro, no descarta que la politica monetaria actue bajando los tipos de
interés para reforzar la recuperacion del crecimiento del PIB y de la inflacion. Las elecciones del 12 de diciembre
en las que el partido conservador obtuvo la mayoria absoluta aumentan las probabilidades de que el Brexit se
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CLASE 8.

produzca de forma ordenada. En este contexto, la libra esterlina se ha revalorizado por encima del 10% desde la
cotizacién minima de agosto en los 0,93€/GBP y se espera que mantenga este buen tono en 2020.

En la zona Euro, el BCE decidié en septiembre reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito en 10
puntos basicos, situandolo en el -0,5%. Los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de
financiacion y a la facilidad marginal de crédito se mantienen en el 0,00 % y el 0,25 %, respectivamente. En
cuanto a las medidas de politica monetaria no convencionales, cabe destacar la reanudacion a un ritmo mensual
de 20 mm de euros a partir del 1 de noviembre y se seguira reinvirtiendo el principal de los valores durante un
periodo de tiempo prolongado para mantener la liquidez del sistema y un amplio grado de acomodacion
monetaria. Adicionalmente, el 12 de diciembre, Christine Lagarde, en sustitucion de Mario Draghi como
presidenta del BCE, anuncio el mantenimiento de los tipos de interés y del Quantitative Easing mencionados
anteriormente mientras duren las bajas presiones inflacionistas y el débil crecimiento en la zona euro. En este
sentido, manifestd que el Consejo de Gobierno del BCE sigue estando dispuesto a ajustar todos sus
instrumentos para garantizar que la inflacién avance hacia su objetivo de manera sostenida.

En 2019, el Banco de Japon ha mantenido su politica monetaria invariable, combinando la aplicacion de un tipo
de interés de corto plazo negativo del 0,1 % con un programa de intervencion en el mercado de deuda soberana,
realizando compras con el objetivo de que el bono a 10 arios rinda en torno al 0 % ya que las previsiones de
crecimiento del PIB y de los precios siguen siendo muy bajas. Se prevé que esta politica tan laxa se mantenga a
la espera de ver los impactos de las nuevas medidas fiscales adoptadas por el Gobierno nip6n, tales como el
aumento del gasto publico por las Olimpiadas de Tokyo 2020, la reconstruccion de las infraestructuras por los
desastres naturales y la subida del IVA en un 2% hasta el 10%, aplicable desde el 1 de octubre, entre otras.
Durante el 2019, el JPY se ha revalorizado un 3,4% frente al euro.

En China, el tipo de interés de intervencion apenas ha tenido variaciones desde noviembre de 2015, fecha en la
que se situd en el 4,35%, cerrando el afio en el 4,20%.

Mercados financieros

Los bajos tipos de interés y las mejores perspectivas en alcanzar los acuerdos necesarios en materia comercial,
asi como en el Brexit, ya comentados anteriormente, han tenido importantes efectos positivos en la evolucion de
los mercados financieros de renta variable y de renta fija, si bien, no han estado exentos de una elevada
volatilidad durante el ejercicio.

En este contexto, los principales indices de las bolsas han finalizado el afio con revalorizaciones. Asi, el S&P
500 cierra en el 3.230,78 (+28,9%), el NIKKEY 225 en el 23.656,62 (+1,4%) y el DJ EURO STOXX 50 que se
sitia en los 3.745,15 puntos (+25,4%). También las bolsas de los paises emergentes acaban el afio en positivo,
como el CS!| 300 de Shangai que alcanzo los 4.096,58 puntos (+36,1%) y el Bobespa lo hizo en los 115.645,34
puntos (+31.6%).

Adicionalmente, las reducciones de tipos de interés a largo plazo fueron intensas hasta finales de agosto
provocando una fuerte revalorizacion de los bonos soberanos. A partir de entonces, se inicio un repunte de tipos
en el bono a 10 afos ante la mejora de las expectativas ciclicas y geopoliticas que esta desinvirtiendo la curva
de tipos, movimiento que se espera que continde en los proximos meses.

En el grafico adjunto se puede observar la evolucion del indice S&P 500 desde el 2009, periodo en el que ha
tenido una tasa de crecimiento anual del 10%.
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Evolucién de la economia y del sistema bancario espafol

Durante el 2019, la economia espafiola ha perdido impulso, aunque en menor medida que el resto de los paises
europeos. El crecimiento del PIB se sitda en el 2% frente al 2,4% en 2018 y el 2,9% en 2017. El crecimiento se
sigue sustentando principalmente en la demanda interna, continuando con la mejora del empleo y de los salarios
reales en un ambiente de baja inflacion y bajos tipos de interés. En cambio, la demanda exterior neta se ha
reducido sustancialmente como consecuencia de la caida de la actividad econdémica, principalmente en la zona
euro.

En cuanto a la evolucién de los precios, el indice armonizado de precios de consumo crecio el 0,8% respecto del
1,8% en el 2018 y con una inflacion subyacente en el entorno del 1%.

Por otra parte, la evolucion de los principales desequilibrios estructurales de la economia espanola ha mejorado,
reduciéndose la tasa de paro hasta situarse en el 13,78%, (en 2018 fue del 14,45%) y con una prevision de que
el déficit publico se situe muy cerca del 2,5% en el que se cerr6 2018.

Por otra parte, los mercados de valores esparoles han seguido la tendencia positiva con una revalorizacion del
Ibex35 del 11,8%, alcanzando los 9.549,2 puntos y con una reduccion de la rentabilidad del bono espariol a 10
afios desde el 1,42% en 2018 hasta el 0,46% a finales de 2019, con una fuerte reduccion de la prima de riesgo
que partia de los 118 puntos basicos por el contagio de la crisis italiana en 2018 hasta cerrar en los 65 puntos
bésicos en 2019.

En este entorno econémico, el sector bancario espanol redujo sus resultados poniendo de manifiesto la dificultad
de mejorar la rentabilidad en un entorno de tipos extremadamente reducidos o incluso negativos. Sin embargo,
esta reduciendo a buen ritmo la tasa de morosidad que se sitla en el entorno del 5%, dejando atras las nefastas
tasas cercanas al 14% en 2013.

En cuanto a la liquidez del sector, medida por la ratio de cobertura (LCR), cabe destacar que las entidades
espafiolas se sitian en la media europea del 150%, y con relacién a la rentabilidad y la solvencia, la principal
entidad del sector obtuvo en 2019, una rentabilidad sobre activos (ROA) y fondos propios (ROE) del 0,68% y
9,10%, respectivamente, y una ratio CET1 del 11,65%, teniendo en cuenta todos los mercados en los que opera.

Por otra parte, el 23 de enero de 2020, las principales asociaciones financieras espariolas presentaron el “Centro
de Finanzas Responsables y Sostenibles de Espaiia (Finresp) que nace con la vocacion de convertirse en un
centro financiero para la sostenibilidad de referencia, ratificando su compromiso de apoyar a las empresas
espafiolas, especialmente a las pymes, en su transicion hacia una economia sostenible y respetuosa con el
medio ambiente.

Perspectivas para 2020

Las previsiones para 2020 son que el crecimiento del PIB mundial siga siendo moderado, en el entorno del 3%,
que la inflacién en las economias desarrolladas aumente hasta un 0,19% y que el comercio mundial se recupere
levemente con una tasa de crecimiento del 1%. Los principales riesgos a tener en cuenta serian: el riesgo de
una nueva escalada de las restricciones comerciales y de las politicas de inversién en todo el mundo, la
incertidumbre relacionada con la futura relacion comercial entre el Reino Unido y la UE, afectando
especialmente a Alemania, Espafa, Ilanda y los Paises Bajos por su mayor exposicion y una mayor
ralentizacion de lo esperado del crecimiento en China.
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Politica de inversiones efectivamente seguida.

En renta variable incrementamos el peso en Logista, Grifols, FCC y Talgo y se ha reducido el peso en Quabit,
Almirall y Repsol. En la cartera europea hemos reducido el peso en Ab Inbev y Prysmian después de la fuerte
subida de junio y seguimos reduciendo peso en BW LPG. Eliminamos la posicién en Greencore debido a la
reducciéon del margen de seguridad por el buen comportamiento de la cotizacion. En renta fija hemos
incrementado la exposicion a paises emergentes mediante gobiernos y corporativos. Hemos aumentado la
exposicion a High Yield comprando bonos de emisores espafioles. Hemos aumentado la exposicion al sector
financiero con las compras de emisores europeos a medio plazo.

En agosto en renta variable se ha disminuido la posicion en el sector financiero, Prosegur y Cie, y se
aprovecharon las caidas para recomprar le desinversion de Telefénica de meses previos. En renta fija hemos
aumentado la exposicion al sector financiero con las compras de emisores europeos.

En septiembre, en renta variable en Europa compramos la compafiia suiza de fragancias Givaudan,
incrementamos la posicién en Michelin. En Espafia se ha deshecho la posicion en Quabit y Aedas. Realizamos
ventas en Ercros, Prosegur y Almirall. Aumentamos el peso en Logista. En renta fija en deuda publica
incrementamos la posicion en deuda americana a 10 afios y reducimos la exposicién a paises periféricos.
Acudimos al primario de Abanca y de una compaifiia finlandesa TVO.

En octubre en renta variable europea eliminamos la posiciéon de Worldline y Norsk Hydro. Redujimos las
posiciones de BW LPG, ASML y Danone. Compramos la compafiia de fletes Euronav. En Espaia
incrementamos el peso en Logista, Bankinter, Catalana Occidente y FCC. Rebajamos la posicion en Mas Movil
después del buen comportamiento de la cotizacion durante el mes. En renta fija fuimos al primario de NEPI, una
empresa de Real Estate de Rumania y al de Afrexi una entidad supranacional africana, incrementando asi
ligeramente nuestra exposicion a paises emergentes. Hemos reducido la posicion en Ford a corto plazo y en
deuda italiana y espafola. Incrementamos la exposicion a deuda publica americana.

Durante el mes de noviembre, en renta variable espafiola compramos Rovi, Almirall, FCC. En renta variable
europea reducimos la posicion en Fraport y en Prysmian. Vendimos la posicion de National Nederlanden. En
renta fija hicimos un cambio en el sector asegurador vendiendo el bono de Aegon y comprando Generali y
Atradius. Hemos aumentado el peso en financieros con grado de inversion de Bankia y en bonos corporativos
emergentes. En el mercado primario acudimos a Arcelor, Grifos y Ceetrus que es una compafiia de real estate
francesa. Vendimos agencias portuguesas y deuda regional espafiola.

Durante el mes de diciembre en renta variable espafiola compramos Aimirall, Rovi, Renta Corporacion. En renta
variable europea reducimos la vendimos toda la posicion de Ipsen y se incremento el peso en la cervecera
Anheuser-Busch. En renta fija en el mercado primario hemos ido al primario de Intesa Sanpaolo y de FCC.
Hemos reducido la exposicién a emergentes mediante Hungria y en High Yield hemos reducido en Grifols y
Antolin. En el sector financiero hemos vendido una parte de Aegon. Hemos aumentado ligeramente la
exposicion a deuda publica americana.

Durante el periodo hemos mantenido la posicion en futuros eur/gbp con una exposicion del 3.0% como medida
de cobertura para reducir la exposicion a libra. Como medida de cobertura del riesgo de duracion adquirimos
futuros de US 5YR Note con una exposicion del 2.2%. Las garantias, quedan especificadas para cada tipo de
contrato en Bloomberg siendo para el contrato EUR/GBP son de 3410 USD por contrato y para el contrato de
US 5YR Note son de 770 USD.

Al final del periodo La duracién de la cartera de renta fija es de 3.42 afios. La TIR de la cartera de renta fija es de
1.65% a final del periodo.
El fondo no posee en su cartera ningun estructurado.

El fondo no realiza préstamos de valores. En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en
plazo superior a 7 dias.
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Remuneracion obtenida por la liquidez mantenida por el fondo.

La liquidez en euro del Fondo no se remunera.

Riesgo de contraparte.

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

Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos 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 correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion 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.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar 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 patrimonio neto y la memoria, asi como el informe
de gestion de Mediolanum Crecimiento, Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019, que se compone de 36 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion
ON7086889 a ON7086924, ambas inclusive, mas esta hoja nimero ON7086925, figurando la firma de cada uno
de los Consejeros de Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. a
continuacion de la presente diligencia.

Barcelona, 19 de febrero de 2020

CONSEJO DE ADMINISTRACION

I

s
~Maria Luisa Garrido Miro -
Secretaria del Consejo-dé-Administracion
(no-corisej



