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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Mediolanum Europa R.V., F.1. por encargo de los administradores de Mednoianum
Gestion, 5.G.1.LC., S.A. {la Sociedad gestora):

{)w&_;sr! - e e e

Hemos auditado las cuentas anuales de Mediolanum Europa R.\V,, F.i. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2022, ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la sHuacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, 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 enla nota 2 de
1a memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables conienidos en el mismo.

Fundamento de fa opinién

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suf‘ ciente y
adecuada para nuestra opinion.

As ct;}s mas reiévémes de la auditoria

" Los aspectos mas relevantes de la auditoria son agquellos 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 contexio de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en ia formacion de nuestra opinién sobre éstas ¥
Nno expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

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

* PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Avinguda Diagonal, 646, 08017 Barcelona, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, WL pwe.es C : 1

K. M. Madiid, hoja 87.250-1, fotio 75, toma 1,267, libro BOS4, section 3%,
tnscrita en ef R.0.A.C. con el rilmero 80242 - CiF: B-78 031280
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Cartera de inversionss financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Nete del Fondo ests
fundamentaimente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo
se encuenfra descritaenlanotaldde la
memoria adjunta y en la nota & de ka misma,
se detalla la cartera de inversiones financieras
a 31 de diciembre de 2022,

|dentificamos esta area como el aspecio mas
felevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la cartera de
inversiones financieras tiene en &l calculo
diaric de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidative del mismo.

Mediolanum Europa RV, F.L

El Fonde mantiene un contrato de gestion con
Mediolanum Gestion 8.G.LI.C., S.A. como
Sociedad Gestora, asimismo la Sociedad Gestora
delega la gestion def Fondoe a Trea Asset
Managerment SGIIC, S.A.U. Hemos obltenido un
entendimiento de los procedimientos vy criterios
empleados por la Scciedad Geslora, enla
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financiercs del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras dei
Fondo,

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

Oblencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
titulos liquidos negociados en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras del Fondo z 31 de
diciembre de 2022, mediante la re-gjecucion de
los célculos realizados por la Sotledad gestora y
ulitizando para ello valores fiables de mercado a
la fecha de andlisis.

Dichas re-gjecuciones reflejan que fas diferencias
en las valoraciones obienidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad del
Fondo, no son significativas. '
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Mediolanum Europa RV, F.I,

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del elercicio 2022, cuya
formulacian es responsabilidad de fos administradores de la Sociedad gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido vy presentacién del informe de gestién son conformes a ka normativa que resulta de
aplicacion. $i, basandonos en e! trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin o descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuaies del gjercicio 2022 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Bocledad gestora en relacion con las cuentas
anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcicnamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamignto y ulilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra altemativa realista.

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

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

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda |2 auditoria. También:

{dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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 suficients y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion det control interno.

Obtenemos conocimiento del controt interno relevanie para la auditoria con el fin de disehar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Conciuimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
de! principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en Ia 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 gue existe una
incertidumbre matenal, 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 opinién 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.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y ef contenidoe de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, v si las cuentas anuales representan |as transacciones y hechos
subyacentes de un modo que fogran expresar la imagen fiel.

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

i
i
i
i
H
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Mediolanum Europa R.V., F.I,

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a ios administradores de la
Socledad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periode actual y que son, en censecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

Coldeg!
T de Censors Jurats
D de Comptes B
Raul Lufio Biarge (21641) de Catalunys

9 de marzo de 2023
PricewatsrhoussCoopers
Auditores, S.1.

2023 Nom. 20/23/00843
RORT COLLEGIAL $6,00 EUR

Bemrevy crELTEReER
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Mediolanum Europa R.V., F.L

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

005609200

ACTIVO

2022

2021

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizade matsrial
Bienes Inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesta diferido

Activo corriente
Paudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representafivos de deuda
Instrumentos de patrdmonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédifo
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depisitos en Entidades de Cradito
Derivados
Otros

Infereses de 1a cartera de inversién
Inversiohes morosas, dudosas ¢ an litigio
Pericdificaciones

Tesoreria

20 399 B39,63
207 330,84

19 528 578,68

30 031 225,72
283 075,68

28 888 357,76

2 264 33512

4238 020,73

2194 378,12
69 956,00

17 264 243 56

3226 280,23
1011749,50

24 650 328,03

17 264 243,56

663 930,11

24 650 328,03

846 792,30

TOTAL ACTIVO

20 399 839,63

30 031 225,72

t.as Notas 1 @ 13, descrilas en la memena adjunta, forman parte infegrante del bizlance al 31 de diciembre de

2022,
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Mediolanum Europa R.V., F.l.

005608201

Balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021

{Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2022 2021

Patrimenio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables gtribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

{Acciones propias}

Resultados de gjercicios anteriores
Otrag aportaciones de socios
Resultada del ejercicio

{Dividendo a cuenta)

20 363 081,52 29 214 330,98

20 363 081,52 29 214 330,98

25760 901,064 23 545 185,34

(5397 819,52} £ 669 145,64

Ajustes por cambibs de valor en inmovilizade material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a targo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Frovisiones a corte plazo
Deudas a corte plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Perivados
Pericdificaciones

36 798,11 816 894,74

36 758,11

- 727 413,00

89 481,74

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

20 389 839,63 30 031 225,72

CUENTAS DE ORDEN

2022 2021

Cuentas de compromiso

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisges por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por ta BC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en gerantia por iz HIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Perdidas fiscales a compensar
Otros

2 526 000,00
1 606 800,00
1 020 000,06

6 158 250,00
3 308 250,00
2 84@ 000,00

21082 859,12

17 162 516,14

17 102 516,14 21 082 859,12

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19728 516,14 27 241 109,12

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunia, forman parie integrante det halance al 31 de diciembre de _

2022,
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Mediolanum Europa R.V., F.l.

005609202

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al elercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022 y 2021
{Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones vio reembolsos
Comisiones retrocedidas & la Institucion de Inversién Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacidn
Comisién de gestién
Cormisién de depositaria
Ingresofgasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deferioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2022 2021
(471 971,89} (549 731,73)
(440 365,94) (513 224,48}
{23 908,33) (27 667,95)
{7 697.,62) (8 839,30}

(471 871,89)

(549 731,73)

ingresos financieros 573088,75 521 163,18
Gastes financieros {185,69) {95,82)
Variacidn del valor razonable en instrumentas financieros {1663 515,25} 3476 661,08
Por operaciones de la cantera interior 150 437,40 155 (42,51
Por operaciones de [a cartera exterior {1795 140,85} 318537337
Por oparacionas con derivados {18 811,80} 136 245,20
Otros - -
Diferencias de camble (3 663,24) 81323.87
Deterioro vy resuttade por enajenaciones de  instrumentos
financiercs {3 831 558,20} 222888367
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de a cartera inferior {630 056,26) 214 879,61
Resultados por operaciones de la cartera exterior (3 041 744,74) 1 077 369,086
Resultados por eperaciones con derivados {99 757,20) 37 535,00
Otros - -
Resuitado financiero {4 925 847,63} 6 235 935,98
Resultado antes de impuestos (5 387 819,52} 5 686 204,25
Impuesto sobre beneficios - (17 058,61}
RESULTADO DEL EJERCICIO {5 397 819,52) 5 669 145,64

Las Notas 1 a 13, descritas en la mernoria adjunta, forman pane integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

corespondiente &l gjercicic anual terminado & 31 de diciembre de 2022.
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CLASE &7

Mediolanum Eurcpa R.V,, F.L

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

005609205

1.

a}

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Mediolanum Europa R.V., F.}, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Barcelona
el 3 de junio de 1997 bajo la denominacién social de Fibanc-Europa R.V., Fondo de
inversion Mobillaria, habiendo pasado por distintas denominaciones hasta adquirr la
actual con fecha 8 de junio de 2010. Tlene su domicilio social en Caile Agustina
Saragossa 3-5 Bajos.

Ei Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de inversién de la Comision
Nacional del Mercedo de Valores (C.N.M.V.) desde el 13 de junio de 1987 con el
niimere 1,048, adquiriendo, a efectos legales, la consideracidén de Fondo de Inversién
a partir de entonces.

Ei Fondo se encuentra inscritc en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

La Sociedad Gestora del Fondo cred, el 25 de octubre de 2010, clases de serie de
participaciones en las que se divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

« Clase S: Participacién denominada en euros con una inversion minima de 5,00
euros. Esta clase incluye las parlicipaciones existentes antes de la creacion de
ambas claseas.

« Clase L: Participacidn denominada en euros con una inversion minima de 5,00
euros, Esta clase incluye las parlicipaciones existentes antes de la creacion de
ambas clases.

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

« Clase E: Participacién denominada en euros con una inversion minima de 5,00
euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacidonde la
propia clase.
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De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 vy sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instifuciones de Inversidn Colecliva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracién y representacion del Fondo esid encomendada a
Mediolanum Gestion, S.G.LLC., 8.A,, sociedad participada al 99,99% por Banco
Mediolanum, S.A., que adicionalmente es la Enlidad Depositaria del Fondo. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
la normativa actualmente en vigor.

Con fecha 11 de marzo de 2016 se inscribid en el registro administrativo de la
C.N.M.V la delegacion de 1a gestion de los activos del Fondo a favor de Trea Asset
Management, SGHC S.A.U,, ¥ la revocacion del anterior acuerdo de delegacion de la
gestién de activos del Fonda a favor de Trea Capital Pariners, 8.V., S.A.

Durante el ejercicio 2021, la sociedad Nobangest, SGIC, S.AU. (la "Sociedad
Absorbente"), aprobd su fusion, mediante la absorcion de Trea Asset Management,
8GHC, S.AU. (la "Scociedad Absorbida"), con la consiguiente disolucion sin
liguidacion de la Sociedad Absorbida y el traspaso en blogue de todo su patrimonio
a la Sociedad Absorbente. Posteriormente, se procediéd a la modificacidn de la
denominacion social de Nobangest, SGIC, S.AU., pasando a denominarse, en
adelante, Trea Asset Management, SGIIC, S.A.U. Por todo elio, fa gestidn de los
activos del Fondo estd delegada en la nueva sociedad denominada Trea Asset
Management, SGIC, S.AU. (anteriormente denominada Nobangest, SGIC, S.ALL).

El Fondo estéd somstido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalments por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, v sucssivas
modificaciones, por el que se aprusba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversidn Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

s Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de fa mencionada Ley,
de la denominacion "Fondo de Inversion Mobiliaria” (F.LM.) y sus diferentes
varianies, por "Fondo de Inversidn” (F.1.).
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s El patrimonio minime deberd situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 eurcs, v en
el caso de los compartimentos no serd menor a 60.000 euros, disponiendo de un
plazo de seis meses, cortados a partir de la fecha de su inscripeion en ef registro
de la CNMV, para alcanzar el patrimonio minimo mencionado.

» El pimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100, disponiendo del
plazo de un afo, contando a partir de su inscripcion en el correspondiente Registro
administrative, para alcanzar dicho ndmero,

Cuando por circunsiancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio ¢ el nimero de participes de un fondo, o de une
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 108272012, v sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

+« 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 operacicnes 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.

« Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a ferceros y de
concentracion de inversicnes.

« £ Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el Depositaric o en ofra entidad de crédito sl el Depositario
no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Pdblica.

¢« E! Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la ulilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en conceplo de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el Patrimonio del Fondo. S
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lgualmente, el Reglamento de Gestidn del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podré exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado.

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

Clase 8 Clase L Clase £
Comision de Gestion
Sobre patrimonic 2,25% 1,80% 1,00%
Comision de Depositaria 0,10% 0.10% 0,10%

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Gestora aplica a los participes del
Fondo una comisién diferente para cada clase en concepto de comision de
suscripcion tal y como se detalla a continuacin:

Ciage 8
Porcentaje Base de calculo Tramos [ plazos
1.50% {mporte suscrito De 0 a 24,895 euros
1,25% Importe suscrito De 25.000 a 74.998 euros
1% Importe suserito De 75.000 a 149.999 euros
0,75% Importe suscrito De 150.000 a 249.999 euros
0,25% importe suscrite De 250.000 euros en adelante
Clase L
Porcentaje Base de célculo Trames / plazos
4,5% Importe suscrits De 0 a 24,899 euros
3,5% Importe suserite De 25.000 & 74.99% eurcs
2.5% Importe suserite De 75.000 2 148.999 suros
1,5% Importe suscrito De 150.000 a 248898 suros
0,5% Importe suscrito De 250.000 euros en adelante

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

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo la comisidn sobre el importe de las participaciones reembolsadas.
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b} Gestion del riesag

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detafian en el folleto registrado y a disposicién del pablico en el registro
cotrespondiente de la C.N.M.V.

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo
esta dirigida ai establecimiento de mecanismos necesarips para controlar ia
exposicion a las variaciones en fos tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, 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:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o parlicipaciones emitidas por una dnica IIC, de las
mencicnadas en e articulo 48.1.c} y d), ne podra superar ef 20% del patrimonio,
salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un Gnico
fondo. Asimisme, la inversion total en |IC mencionadas en el arficulo 48.1.d) del
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% dal patrimonio
del Fondo.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor no podré superar el 5% del patrimonio det 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. Pueds quedar ampliado al 35%
cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquisr otro Estado
gue presente una calificacién de solvencia olorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en
toda publicacién de promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien
visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se
tiene intencidn de invertir o se tiene inveriido mas del 35% del patrimonie.
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Para que ! Fondo pueds invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de 1os sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifiqgue, al menos, en seis
emisiones diferentes v que la inversion en valores de una misma emisién 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 fa Unién Europea, cuvo importe esté garantizado por
activos que cubran suficienternente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v 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 podré superar
el 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se
consideran un dnico emisar.

+ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion fotal al desgo de mercade asociada a instrumentos financieros
derivados no podré superar &l patrimonio nefoc del Fondo. Por exposicién total al
riesgo se entenderd cualtquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia
de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran
{as ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones bien sean contratadas
aisladaments, blen incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso
podréan superar el 10% del patrimonio del Fondo.

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

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

Las posiciones frente a un GOnico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no
podran superar €l 20% del palrimonie del Fondo. :
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La exposicion al riesge de mercadao del activo subyacente asociada a la utilizacion
de instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el
cumplimiento de ios limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1,
514 v 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiréan los
instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta flja que
cumpla con los requisitos establecidos en e artfculo 50.2.d), tipos de interés, tipos
de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se
consideran un Gnice emisor.

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion
a su libre fransmision. Queda prohibida ia inversién del Fondo en valores no
cotizados emitidos por entidades perenecientes a su grupo ¢ al grupo de su
sociedad gestora.

Asimisme, no podré tener invertide méas del 2% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su paltrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% de! patrimonio,
en;

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado
o sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el
arficulo 48.1.a) 0 que dispongan de ofros mecanismos que garanticen su
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IC inversora atienda
tos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con lo previsio en el articulo 82,

- Valores no cotizados de acuerdo con le 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, asf como las entidades extranjeras similares.
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+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1 % de su
patrimonio calculado sobre el promedic mensual de saldos diarios del Fondo,

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un
plazo no superor a un Mmes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con
las condicienes que establezca la Comisidn Nacional del Mercade de Valores. No
se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de fa operacién que establezca el
mercado donde se hayan contratado.

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principeles riesgos a
los que se encuenira expuesto son los siguientes:

« Rissgo de mercado: El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones
de las Instituciones de Inversién Colectiva como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en [os siguientes:

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

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

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

8
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- Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se
encuentran descritos en &l Folleto, segln lo establecido en la normativa
aplicable.

« Riesao de crédito: El riesgo de crédilo representa las pérdidas que sufrirfa el
Fondo en el caso de que alguna coniraparte incumpliese sus obligaciones
contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descriios.

» Riesgo de liquidez: En el caso de que el Fondo invirfiese en valores de baja
capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de
contratacidn, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por
ello, la sociedad gestora de! Fondo gestiona el riesgoe de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiente de los coeficientes de liquidez y garantizar
los reembolsos de los participes.

= Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultade de
errores humanos, proceses internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sisternas o como consecuencia de acontecimientos extemnos.

¢ Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad Gestora del Fondo tlene en cuenta los
riesgos de sostenibllidad en las decisiones de inversién. El riesgo de soslenibilidad
de las inversiones dependerd, entre ofros, del tipo de emisor, €l sector de actividad
o su localizacion geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de
los aclivos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente ai valor liquidativo de
|a participacion del Fondo.

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, una
variacion del precio de determinadas materias primas y del coste de la energla, asi
comeo el mantenimiento de sanciones, embargos y resiricciones hacia Rusfa que
afectan a la economia en general y a lag empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente, La medida en la que este conflicto bélico impacte en la cartera de
inversiones del Fonde dependeré del desarrolio de acontecimientos futuros que no
se pueden predecir flablemente a ia fecha de formulacion de fas presentes cuentas
anuales.
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i.a Sociedad Gestora adopta sistemnas de control v medicién de los riesgos a los que
estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales
resultantes de la actividad de inversién de las liC, la Sociedad Gestora dispone de
aplicaclones que controlan el cumplimiento de limites y coeficlentes legales y el
cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
confroles con el fin de racionalizar, garantizar ia eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversién,

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) lmagen fiel

L as cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a pactir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigenies en materia contable gue le son aplicables,
con ef objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Socledad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

by  Principios contables

Parz la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacidn recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la CN.M.V. v sucesivas modificaciones. Log principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningtin principio contable de aplicacion obfigatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anusles, se haya dejado de
aplicar. .
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c} Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presentan atendiendo & la
estructura y principios contabies establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

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

No se han producide modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021.

d} Esitimaciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrades en las cuenias anuales,
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se considersn las mejores esfimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimienios futuros podrian
obligar 2 modificarias prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido deteclados durante los ejercicios
2022 y 2021,

L.as cifras contenidas en los decumentos gue componen estas cuentas anuales, ef balance,

la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente, '

11
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significatives

Los principios contables mas significalivos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Prncipio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado gue 1a gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su Hquidacion.

b}  Principio dei devenao

Los ingresos y gestos se registran contablemente en funcidn del periodo en gue se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo,

¢) Deudores

La valoracion inicial se reafiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, &5 el precic de la fransaccion, que equivate al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de fransaccién que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo Inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro, asi como su reversion se reconocen como un gaste ¢ un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias. '
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Mediclanum Europa R.V,, F.L

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

d}  Cartera de inversiones financieras

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

+ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
¥ que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuds cotizados se determina
por tos precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activoy
los precios se oblengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacidén el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la fransaccién.

En caso de no existencia de mercado active, se aplicaran técnicas de valoracién
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en
el momento actual de otros instrumentos que sea sustancigimente el mismo,
-modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso, que sean
de general aceptacion y que utiticen en la medida de lo posible datos observables
de mercado.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados es e
precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a fos tipos de interés de
mercade vigentes en cada momento de la Deuda pdblica, incrementado en una
prima o margen determinada en el momenie de la adquisicion de los valores,

Los intereses devengados no cobrades de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo v forman parte del resultado
del gjercicio.

s [nstrumentos de patrimonio: instrumenios financiercs emitidos por otras entidades,

tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.
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Mediclanum Europa RV, F.l.

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

Ei valor razonabie de los instrumentos de patrimonio cotizados lo estabiece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si exisie, o inmediato habil
arterior 0 el cambio medio ponderado si no existiera precic oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se calcula
fomando come referencia el valor feérico contable que corresponda & 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 vy calculadas en el momento de la adquisicion, y que
subsistan en el momento de la valoracion.

« Depésitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

Se considera valor razonable ef precio que igusla el rendimiento interno de la
inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

« Acciones o participaciones de otras Institfuciones de Inversidn Colectiva: su valor
razonabie se establece en funcidn del valor liguidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En el caso de que para e dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre & Instituciones
de Inversién Colectiva extranjeras simifares, segtn los articulos 73 v 74 del Real
Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

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

E! valor del cambio oficial de clerre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negoclades en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.IN.MV., v sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

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

e) Adauisicin v cesitn temporal de aclivos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesioén se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera gue sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo,

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias
en el epigrafe de "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”™.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias,

f) . Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
*Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior ¢ exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimeonic”, de la cartera interior o
exterior del activo del bajance.

g) Valores representaiivos de deuda

Los valores representativos de deuda se regisiran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. :
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Mediofanum Europa R.V,, F.l.

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

h)

Las diferencias que surjan come consecuencla de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros® o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln ios activos seé hayan liquidado ¢ no, utilizande como
contrapartida fa cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Cperaciones de derivados. excepto permulas financieras

l.as operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de {a posicion o el vencimients del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen ia consideracion contable de
depdsito cedido, registréandose en el capilule correspondiente del epigrafe de
*Deudores” del activo en el balance.

Ei valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Instifucién de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del active o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos actives se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el eplgrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de "Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados”, de la carera
interior o exterior del active o del pasivo corriente del balance.

Cesibdn de valores en préstamo
El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento

de [2 cesion y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de "Valores cedidos en
préstamo por la institucion de Inversion Colectiva® de las cuentas de orden.
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Medioclanum Europa R.V., Fl.

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

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

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacidn imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de ia operacion se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de 1z obligacion de devolverlos,
reconociendo la modificacién del valor en la cuenia de resultados.

i Operaciones de permuta financiera

|.as operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su coptratacion
y hasta el momento de cierre de la posicion o vencimiento de contrato, en los
epigrafes de “Compromisos por operaciones largas de defivados” o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La conirapartida de ios cobros
o pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados” de la
cartera interior o exlerior del active o del pasive corrients del balance, segin
corresponda.

En los epigrafes de "Resuliado por operaciones con derivados” o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados®,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe de
"erivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo o del pasivo comiente, segin su
saldo, del batance hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el confrato presente una liquidacidn diaria, las

correspondientes diferencias se contabllizaran en el epigrafe de "Resultados por
operaciones con derivados” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

k}  Moneda exiranjera
En el caso de partidas monetarias gue sean (esoreria, débitos y créditos, las

diferencias de cambip, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2022
{Expresada en euros)

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

f)  Valor liquidativo de 1as parficipacicnes

La determinacion del patrimonic del Fonde a los efectos del célcule del valor
liguidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con jos criteros establecidos en la Circular 6/2008, de la CNMV., vy
sucesivas modificaciones.

m)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabifizan por el importe
efeclivamente suscrito © reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamenic de CGestidn del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo cormrespondiente al dia siguiente de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo fanio el ndimerc de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud v la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.

n}  {mpuesio sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto v el resultade contable anfes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes,

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocer siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion dispenga de ganancias fiscales futuras gue permitan la aplicacion de estos
aciivos., '
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Mediclanum Europa RV, F.I.

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningin caso y solo se
reconocen mediante fa compensacion del gaste por impuesto con la frecuencia del
czlculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en ef epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar®.

4. Deudores

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

2022 2021
Administraciones Pablicas deudoras 205 241,75 287 709,01
Ciros 2 083,08 5 366,65
207 330,84 283 075,66

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras® al 31 de diciembre de 2022 y 2021
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo de “Otros” al 31 de diciembre de 2022 recoge los importes de los dividendos de
acciones extranjeras pendientes de liquidar.

El capitulo de “Otros” at 31 de diciembre de 2021 recoge los importes de los dividendos de
acciones nacionales pendientes de liquidar,

5. Acreedores

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

2022 2021
Administraciones Piblicas acreedoras - 17 058,64
Operaciones pendisntes de asignar a valor liquidativo 394,77 -
Otros 36 363,34 7242313
36.758,11 89 481,74

El capitulo de "Administraciones Piblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 recoge
el impuesic sobre beneficios devengado en el gjercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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El capitulo de "Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo” al 31 de diciembre de
2022 recoge el importe de las operaciones de reembolsos que entran a fecha operacion el
siguiente dia.

El capitulo de "Acreedotres - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente, asi como
saldos acreedores por otros serviclos exteriores como la auditoria,

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos supericres a los legalmente establecldos. Asimismo, al cierre de los
gjercicios 2022 y 2021, el Fondo no tiene saldo alguno pendienie de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

El pericdo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2022 y 2021 es
inferior a 30 dizs, estando dentro de los limites legales estabiecidos, de acuerdo con lo
establecido en la legislacion vigente.

6.  Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de valores de! Fondo, por fipo de active, al 31 de diciembre de 2022
y 2021 se muestra a confinuacion:

2022 2021
Cartera interior 2.264.335,12 4238 829,73
Insirumentos de patrimonio 2194 378,12 3226 280,23
Derivados 69 956,00 1011 749,50
Cartera exterior 17 264 243,56 24 650 328,03
Insrumentos de patrimonio 17 264 243,56 24 650 328,03
19 528 578,68 28 888 357,16

En los Anexos |y 1l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2022. Enlos Anexos i y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria,
se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2021.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversionas financieras se encuentran depositados en Banco Mediolanum, S.A. (Grupo

Mediolanum Espafa) que a su vez tiene como subcusicdio a Bance Inversis, S.A.
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Medioclanum Europa R.V,, F.l.

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

7. Tesoreria
2022 2021
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 537 007,85 672 312,27
Cuentas en divisa 126 922,16 177 480,03
663 930,11 849 792,30

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

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esté representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Et valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Clase S Clase L Clase E
Patrimonio atribuido a participes 4563 183,53 8 491 777.51 4 308 110,48
Ntmero de participaciones emitidas 1 235 447 80 790 141,46 447 328 97
Valor liquidativo por participacion 7.74 §,22 8,63
Numero de participes 1116 478 422

El valor liquidative de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Clase S Clase L Clase E
Patrimonio atribuido a participes 12 319 764,80 11711 174,74 5183 391,34
Namero de participaciones emitidas 1 288 287,38 1159 915,61 441 484 45
Valor iquidativo por paricipacion 9,56 10,10 11,74
Niamere e participes 1185 480 44Q
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E! movimiento del patrimonio atribuido a paricipes durante los ejercicios 2022 v 2021 se
recoge en el bEstado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

E! resultado det ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” de! Fondo.

Al 31 de diclembre de 2022 y 2021 no existen parlicipaciones significativas.
9, - Cuenias de compromiso

En los Anexos i y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la carlera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

10. Ofras cuentas de orden

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

2022 2021

Pé&rdidas fiscales a compensar 17 102 516,14 21 082 859,12

17 102 516,14 21 082 859,12

11. Administraciones Poblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en
dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el ndmero de participes
requeride sea como minimoe el previsto en el articule noveno de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Insfituciones de Inversién Colectiva. Adicicnalmente, el articulo 26 de la Ley
27/2014 establece una limitacidn del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior & un milldn de euros.

La base imponible de! ejercicio se incorporara al importe de las bases imponibles negativas
pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea presentada
la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de lmpuestes del
gjercicio y la base impenible del Impuesto sobre beneficios. .
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todes los impuestos a los que estd sujeto de los
Ulimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

42, Ofra informacion

{ a Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en & articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusiva del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta def Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando Ia naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionaimente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el porcentaje de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupe de la Sociedad Gestora, en caso de qua se hubieran
producide durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en fa Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiens el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2022 y 2021,

Al fratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccidon del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los gjercicios 2022 y 2021, ascienden a 5 miles de euros
para cada ejercicio,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicioc anual terminado ef 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euras)

13. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio &l 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de formulacién de

ias cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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ENTORNO ECONOMICO EN 2022 Y PERSPECTIVAS PARA 2023
Crecimiento de la economia giobal

A inicio de 2022, empezamos a ver los frutos de las pollticas socioecondmicas y sanitarias
implementadas por la mayoria de los paises durante 2020-2021 para conseguir salir de Ia
crisis que provocd la pandemia por el virus COVID-19. Los programas de vacunacion
intensivos y las nuevas variantes del virus menos agresivas permitieron que los gobiernos
relajasen las medidas restrictivas adoptadas en las etapas mas virulentas de la pandemia
y, de esta manera, favorecer el retorno a la actividad de los sectores econdmicos mas
afectados, especialmente el turismo y ocio, pero en general una gran parte del sector
sarvicios. Todo ello, acompafado de politicas fiscales y monetarias muy expansivas.

En cambio, en otras regiones importantes como es el caso de China, las politicas contra la
pandemia han continuado siendo muy restrictivas aplicando confinamientos masivos de la
poblacién para evitar la propagacion del virus, afectando seriamente a la economfa y a la
poblacion.

La senda de crecimiento de la actividad economica mundial iniciada en 2021 se truncé de
forma inesperada como consecuencia del aumento de la infiacidn hasta niveles que no se
velan desde los shocks del petrdleo de mediados de los 70, asi como por las tensiones
geopoliticas y econdmicas provecadas por la Guerra en Ucrania. El conflicto ha provocado
la mayor crisis de refugiados en Europa desde la Segunda Guerra Mundial, tensionando
los precios de las materias primas como la energia, los alimentos y metales. Ademés, los
paises “aliados” de Ucrania, han impuesto importantes sanciones a Rusia y prestado apovo
econdmico vy militar a Ucrania, aumentando significativamente el riesgo de fragmentacion
de la economia global en blogues geopaliticos.

En este contexto tan incierto, el crecimiente de la produccidn mundial se esta
desacelerando rapidamente, alejandose cada vez méas de las predicciones realizadas a
finales de 2021 por los principales organismos econdmicos internacionales. Asi, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) ha reducido
considerablemente la estimacion del crecimiento del producto interior bruto (PIB) para 2022
situdndolo en el entorno del 3% (en 2021 estimaba un crecimiento del 4,5% en 2022).No
cbstante, ofros organismos econdmicos como el Fondo Monetario Intetnacional (FMI)
estén revisando al alza sus estimaciones y en el limo informe de enero 2023 cens;dera
factible que el crecimiento de la economia mundial pueda ser del 3,4%.
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En este sentido, el FM! estima que en determinadas economias avanzadas como los
Estados Unidos, la Eurozona, el Reing Unido y Japon, el crecimiento alcanzaria el 2%,
3,5%, 4,1% vy 1,4%, respectivamente (2021: fueron crecimientos del 5,95%, 8,3%, 7,5% vy
1,6%, respectivamente), y en lo que se refiere a las economias emergentes y en desarroilo,
el crecimiento esperado de la China y de la India seria del 3% y 6,8%, respectivaments
(2021: 8,1% y 9,8%, respectivamente).

Inflacién y precios de la energia

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

Sin embargo, la Guerra en Ucrania aumento significativamente los precios de las materias
primas energéticas, como la eleciricidad y el gas, que encarecen indirectaments los precios
de la produccién afectando a la inflacién subyacente.

El principal afectado por esta situacion ha sido la Union Europea (UE} que es importador
directo de materias primas procedentes de Rusia, principalmente de gas. Por este motivo,
para paliar los efectos adversos de los altos precios y sobre todo de la falta de gas para el
consumo de los hogares y sectores productivos de la region, buscé fuentes de energia y
proveedores aiternalivos a Rusia que garantizasen su suministro, Esto se ha conseguido
a través de imporlaciones de gas licuado procedente de los Estados Unidos, pero con un
aumento considerable de los costes. Ademas, la apreciacion del délar estadounidensa
provoca un efecto multiplicador en los precios de los hidrocarburos al ser la divisa de pago.

Durante el 2022, las previsiones de inflacién se han revisado al zlza sucesivamente,
alcanzando los dos digitos de forma temporal en la mayoria de los paises y regiones,
aunque a finales de afio se han reducido por el aumento de las expectativas de recesion
en las principales economias y el consiguiente debilitamiento de la demanda de esfas
materias primas. En este sentido, cabe mencionar que el precio del barril de petroleo Brent
supert en junio los 122 dolares para situarse a finales de afic en el entorno de fos 83
dolares, confirmando la relajacion de los precios energéticos. No obstante, el incremento
anual en 2022 ha sido del 7,2%. C
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La inflacién en los Estados Unidos, Union Europea y China, por citar las regiones del
planeta con mayor actividad econdmica, acabaren el afio con una inflacion del 6,1%, 2,2%
{(indices de precios al consumo armonizados) v 1,8%, respectivamente.

En cuanto a las expectativas de inflacion mundial, el pronostico para 2023 es que se
mantendra alta, aunque disminuird desde ef 8,8% en 2022, a1 6,6% en 2023 vy al 4,3% en
2024.

Politicas monetarias, tipos de interés y tipos de cambio

En 2022 se ha dado por finalizada fa década de tipos de interés negativos. Asi, en
respuesta a una inflacién elevada y persistente, los bancos centrales han endurecido el
tono de la politica monetaria con ¢ objetive de reconducir fa inflacion hacia valores
compatibles con los objetivos de la politica monetaria y de mantener ancladas las
expectativas, que, en el caso del BCE, se sitla en una fasa del 2% a medio plazo.

En esie sentido, las {ltimas decisiones en politica monetaria tomadas por la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés) y por el Bance Central
Europec (BCE) han situado los tipos de interés oficiales en el 45% y el 3%,
respectivamente, confirmando el mayor ritmo de subida de tipos de interés en varias
décadas. Fstos niveles no son maximos que se alcanzaran ya que ambos bancos centrales
han anunciado subidas para los préximos meses cuya intensidad dependerd de como
evolucionen la economia y la inflacién. Por su parte, los mercados de fuluros consideran
que la “tasa terminal” podria situarse en el 5% para los fondos de la FED y en el 4% para
tos fondos del BCE, a partir de la segunda mitad del 2023.

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

Mercados financieros

A medida en que se han ido endureciendo las politicas monetarias y complicado el entorno
geopolitico con el enguistamiento de la Guerra en Ucrania, fos mercados financieros han

sufrido turbulencias que los han llevado a caidas significativas en casi todos los mercados

de activos.
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En este sentido, se puede verificar el mal comportamiento que ha tenido la renta variahle
en 2022 a través del indice MSCI WORLD que recoge el rendimiento de las acciones de
empresas de mediana y gran capltalizacion en 23 paises desarrollados, con una cobertura
de, aproximadamente, el 85% de la capilalizacién de mercado. Este indice ha sufrido una
caida del 19,5% en el afio. En los Estados Unidos, las bolsas de valores han tenido un
comportamiento muy negativo, con una caida de los principales indices.

El resto de las bolsas han seguido ta misma tendencia negativa, aunque con menores
descensos por su menor exposicion a la tecnologia. En Asig, los indices NIKKEY 225 y
HSI de tas bolsas de Tokip y de Hong Kong bajaron el 9,4% v el 15,5%, respectivamente.
En Europa, &l DJ EURO STOXX 50 se redujo un 11,8% vy el FTSE 100 londinense se
mantuvo en “tablas” con una subida del 0,9%.

No obstante, algunos analistas consideran que las imporiantes caldas sufridas por los
mercados de renta variable en los peores momentos del afio (inicio de la subida de tipos
de la FED v la Guerra en Ucrania), no se pueden considerar como una “capitulacion” del
mercado ya que |a volatilidad no sobrepasd los niveles que se suelen dar en los momentos
de maxima aversion al riesgo.

En este sentido, se considera que los inversores muestran un sentimiento muy negativo
cuando el indice VIX (también conocido como “indice del panico”) que mide la volatilidad
de los precios de las opciones del Indice S&F 500, alcanza niveles que se encuentran en
un rango entre 40-100, como sucedié en 2008 con la crisis financiera o en 2020 con la
crisis por ¢l COVID-18, dos ejemplos en los que la economia entré en recesion y los
mercados financieros se desplomaron y en las que el VIX alcanzd niveles entre 60-80.

En cuanto a la renta fija, ni los bonos soberanos han podido ejercer de active refugio
cuando los mercados acclonarios calan con fuerza, al condrario, han provocado importantes
pérdidas en los inversores mas conservadores. El cambio de sesgo de las politicas
monetarias y las declaraciones efectuadas por los gobernadores de los bancos centrales
anunciande proximas subidas y restricciones financieras persistentes, han afectado
significativarmente tanto a los bonos corporativos como a los soberanos. Asi, el rendimiento
del bono americano a 10 afios finalizd 2022 con un interés del 3,88%, el aleman el 2,56%
y el espafol e taliano el 3,65% y 4,7%, respectivamante, muy afeciadoes por el rlesgo que
supone ¢ elevado endeudamiento de sus economifas.,

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




005609242

CLASE &7

Mediolanum Europa R.V., F.L

Informe de gestion del ejercicio

Politica de inversiones efectivamente seguida

Empezamos el Qitimo trimestre del aho con ia cartera estructurada con un sesgo hacia
empresas de calidad, muy castigadas por la fuerte rotacién vy subida de tipos, vy sobre
ponderada en sector materias primas, en especial cobre y crudo. Los cambios de maltiplos
de empresas de calidad a septiembre de 2022 implicaban un incremento de la tasa de
descuento cercana al 6%, cuando los tipos subleron un 4%. Eslo nos decia que el castigo
habla sido desmedido. Ademas, muchas de las empresas, como LVMH llegd a cotizar a
PER afio 2023 de 19x lo que subyace una TIR del 10%. Entonces nos situdbamos a
principio de trimastre con empresas “compounders” o de calidad & precios muy atractivos,
con una suavizacion de a inflacién mensual que permitiria una normalizacion de los tipos,
una cercana apertura de China. Este cocktzil de escenarios deberia permitir un buen
comportamiente de las empresas gue lenemos en cartera. A destacar, las empresas de
materias primas, Afalaya Mining +71%, TotalEnergies +24%, Anfofagasta +37%, las
financieras, ING +28%, Bankinter +26% o Hannover Re +20%, as! como empresas de
calidad como DSV +22%, Clasquin +24%, Soitec +23% o LVMH +12%. No obstante, los
problemas de suministros continuaron afectando a Philips -15% y la confianza en algunas
empresas (no compartimos) afectaron a Flatexdegiro -31%, Teleperformance -14% vy
Roche -12%. Esto dio como resultade un comportamiento mejor que el Stoxx 600 en un
1,3%.

Durante el pericdo los activos que mas rentabilidad aporiaron fueron: Hannover Rueck,
Novo Nordisk, LVMH vy Total Energies. Por el lado negativo, los activos gue mas
rentabilidad restaron fueron Grifols, Koninklijke Philips, Kion Group y GN Store.

En cuanto al tracking eror, a cierre del periodo era de 5.53%.

Durante el tercer trimestre del afio incremeniamos la exposicion al sector energetico con
compras en compafiias petroleras como Repsol y Shell. Otros sectores donde también
incramentamos la exposicion fueron el de consumo bésico con compras como Unilever y
Nestlé v el de materias primas con compras como Antofagasta y Glencore. Por el lado de
las ventas, lo mas destacadoe fueron las ventas en compafiias del sector industrial, del
sector de telecomunicaciones y del sector tecnolégico. Algunos ejemplos de ellos fueron
Saint Gobain y Soitec respectivamente,

En el Gltimo trimestre del afio bajamos la exposicidon a Indusirizles vy servicios de
comunicacion para subir energia y consumo no ciclico. Comparado con el Stoxx 600, e
fondo esta scbre ponderado en consumo no ciclico y energia e infra ponderado en
Industriales, Salud y Real Esiate. '
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Durante el pericdo efiminamos los futures gue tenia el fondo como medida de inversian agil
en Stoxx600 y en opciones Call de Philips. Durante el periodo como medida de inversidn
&gil compramos opciones Call de Eurostoxx 50 con strike 3650 vy vencimiento enero que
representan un 0.34% de exposicidon. Adicionalmente, como medida de cobertura
compramos opciones Puf de Eurostox50 con strike 3400 y vencimiento enero con una
expaosicion del 0.01%.

A lo large de todo el pericdo analizado, la HC ha venido cumpliendo el limite maximo de
exposicién al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados, no
registrandose excesos sobre el limite del patrimonio neto de ia IiC.

En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superiora 7
dias.

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

Remuneracién obtenida por Ia liguidez mantenida por el fondo.

La liquidez del Fondo en euros se remunera al precio oficial del BCE menos ef 0,5%.

Riesgoe 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

Dads su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe
en la memoria adjunta, esta desfinado a la consecucidn de su obieto social, ajustandoe sus
objetivos vy politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a
los limites v coeficientes establecidos por ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, vy sucssivas
modificaciones, de Instituciones de inversién Colectiva y desarrollados por ei Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley
y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.
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Gastos de 1+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2022 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrolio.

En la contabilidad del Fondo comespondiente a las cuentas anuales del sjercicio 2022 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medicambiental,

Acciones proplas
Al Fondo no le aplica io referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al clerre al 31 de diciembre de 2022

Desde el ciemre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria. o




