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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sebre las cuentas anuales

Hemos anditado fas cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sitnacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreceién
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del] Fondo adjuntas basada en nuestra anditorfa. Hemos
llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de éfica, asi como gue planifiquemos vy ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el anditor
tiente en cuenta el control interno relevante para la formutacidn por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de
la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi
commo la evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en st conjunto.

Constderamos que la evidencia de anditoria que hemos obtenido properciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinidn de auditoria.
Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de 12
situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con €] marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién v, en particular, con los
principios y eriterios contables contentidos en el mismo.

Inferme sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que fos administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo, 1a evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que 1a informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de
las cuentas anuales del gjercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables

del Fondo.
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MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO

31-12-2015

31-12-2014 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2015

31-12-2014 (4

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIBG A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

25.174.233,51

27.349.793,22

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 25,174.233,51 27.349,793,22
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital - -
Biepes inmuebles de use propio - - Participes 25.166.263,19 28.437.858,37
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferide - - Reservas 2.930,88 2.930,88
ACTIVO CORRIENTE 25.490.821,64 27.548.846,41 {Accionaes propias) - -
Deudores 570.722,31 336.787,20 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 22.365.083,99 23.477.706,42 Otras aportaciones de sccios B -
Cartera interior 1.274.809,58 3.043.208,67 Resultado del ejercicio 145.924,85 {968.097 83)

Valores representativos de deuda 84.553,00 1.956.686,03 ({Dividendo a cuenta) (140.885,41) {122.898,20)

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otre patrimeonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 1.000.414,29 1.000.743,11
Derivados 189.842,29 B5.779,53 | PASIVO NC CGORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 19.807.892 54 18.720.279,60 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 19.807.892,54 19.719.974,59 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - 305,01
Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVQ CORRIENTE 316.588,13 1$9.063,19
Depositos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corte plazo - -
Otros - - Acreedores 74.508,12 '75.316,60
Intereses de fa cartera de inversién 1.118.103,90 686.299,94 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 164.271,97 27.918,21 Derivados 242.080,01 123.736,5¢
Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 2.555.014,74 3.734.352,79
TOTAL ACTIVO 25.490.821,64 27.548.846. 1 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 25.490.821,64 27.5458.846,41

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 19.705.913,87 19.027.914,20

Compromisos por operacienas largas de 17.406.656,83 17.063.242,97
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 2.299.257.04 1.964.671,23
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 968.087,83 .

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantta por a HC - -

Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar $68.097,83 -

Oiros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.674.011,70 19.027.914,20

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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ELASE 8
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MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripcicnes y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (503.268,65) (385.955,47)
Comision de gestion (435.730,32) (335.421,60}
Comisién depositario (53.537,93) (40.828,51)
Ingreso/gasto per compensacién compartimento - -

Otros {14.000,40) {(9.705,38)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {503.268,65) {385.955,47)
Ingresos financieros 2.439.508,76 1.506.492,85
Gastos financieros - (141,17}
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (905.835,30) (80.760,77)

Par operaciones de la cartera interior {4.471,77) b4.728,97

Par operaciones de la cartera exterior (864.983,79) (61.278,15)

Por operaciones con derivados (36.379,74) (74.211,59}

Otros - -
Diferencias de cambio 190.922,37 77.979,80
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (1.075.402,33) (2.085.713,07)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inlerior 8.347,62 0,47

Resutados por operaciones de la carfera axterior 1.041.669,20 28,309,87

Resultados por operaciones con derivades {2.125.419,15) (2.114.023,41)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 649.193,50 (582.142,36)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 145.924,85 {968.097 83)
Impuesto sobre baeneficios - -
RESULTADRQ DEL EJERCICIO 145.924,85 (968.097,83})

) Se presenta, (nica 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 2015.
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MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 {*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 145.924,85 | (968.087.83)
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 145.924,85 | (968.097,83)

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8°

Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa del Fondo

Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyé el 2 de diciembre
de 1997 bajo la denominacion de Fibanc Latinoameérica, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero
de 2004 el Fondo cambid su denominacién por la de Fibanc Latinoamérica, Fondo de Inversion. Finalmente, con
fecha 28 de septiembre de 2010, el Fondo cambi6 su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto
a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de ta Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.294, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del

Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacidon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros 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 responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados def mismo. Por.
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fonde se encuenira definida en el Follete que se encuéntra registrado y a disposicion
del pablico 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 Comisién 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. Con fecha 28 de junio de 2013, Ias clases de participaciones S y L cambiaron su denominacién por la de
clases de participaciones S-A y L-A. La inversion minima inicial de ambas clases asciende a 50 euros para la
primera aportacién y 50 euros para aportaciones adicionales.

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

Asimismo, con fecha 26 de junio de 2015, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el
registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la clase E-A de
participaciones (cuya inversidn minima inicial y adicionales ascienden a 50 euros) y la clase E-B de
narticinaciones {(cuya inversidn 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).
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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 abonara por cada participacion, la
diferencia positiva neta de retencion, 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.

Al 30 de junio de 2015 la clase de participacién E-B no ha repartido el dividendo semestral por ser el valor
liquidative del dia 30 de junio inferior al valor liguidativo del dia de reparto inmediatamente anterior. Asimismo al
31 de diciembre, las clases de participaciones S-B y L-B y E-B no han repartido el dividendo semestral por ser el
valor liguidativo por el motivo anteriormente comentado.

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

En fecha 15 de enero de 2010, se inscribié en el registro administrativo de la Comision Nacionai del Mercado de
Valores la delegacién de la gestion de los activos del Fondoe a favor de Trea Capital Partners, SV, SA.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banco Mediclanum, $.A. (Grupo Mediolanum Espafia), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

En el caso de que se produzcan suscripciones en los periodos de permanencia establecidos en el Folleto del

Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comisién de suscripcion definido para
cada uno de los periodos mencionados.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de [o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patriimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios confables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.
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GLASE 82

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
elaboracidon de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, 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 deferminados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ta normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones det mercado y ofros 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.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en e!
pafrimonio 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 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en &l gjercicio 2014.

fi Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresién de os importes incluidos en tas cuentas anuales del ejercicio 2014.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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CLASE 8°

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

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 depdsitos 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 valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ \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 confractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Institucianes
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gque el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los safdos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

* 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 estructurades mantenidos por el Fondo.

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

+ Infereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidon de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« 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 pericdificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problemaético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto dé garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
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, &n 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 largofcorto 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
incorporades, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidn 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 v
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 clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vaforacion como “Débitos vy partidas a

pagar”.
Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimienta y valoracion de fos 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 operacién. 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 cuyc 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 valoracién como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles & la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima 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 [a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartadoe 3.9.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, o0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negeciacion.

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

- 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 €l precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significative en las circunstancias economicas 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 difuscres de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y 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, fa situacién 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 inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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 adquisicion, y que subsistan en el momento de [a
valoracion.

- Depoésitos en entidades de crédifo y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intero de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la enfidad.
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- Acciones o participaciones en ofras instifuciones 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 dltime 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 colizacion del dia de referencia, stempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de [IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: 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 valorardn mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion 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 transaccién)
integrando fos 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 afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera 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 particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
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. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de [as ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de [a recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue 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 continuard 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 fa contraprestacion recibida, que se valorarg posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los acfivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del conirato 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. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, este 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
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligacicnes que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin 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.

Nec obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmaciéon de la operacién, aunque se descconozca el nimerc 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 ejecucién se contabilizan, en su caso, en e! epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hastza el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del confrato 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 “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representatives 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 gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contralos de futurcs, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes 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” ¢ “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 ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el confrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” 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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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gque
se devengaran en el siguiente gjercicio. 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 propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liguidativo 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 Comision 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 ejercicic 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 ufilizados, 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 adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion def 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 periodificacidn 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 active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de [a 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.

if. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fonde 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.

10
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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 IIC" 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 regisiran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumenlos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con €l 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 perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones 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 valoracién, 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 [ugar 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 ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de [as

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 reversidn. En caso de
modificaciones en fas normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajustes de valoracion.
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GLASE 8°

i

i) 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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de 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 levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

j) 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 Ios articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro
regularmente actualizado de aqguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en fas que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gesfora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn 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 efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,-
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

1 detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
de los epigrafes “Depositos 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 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los epigrafes “valores representativos de
deuda”, es el siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 1.479.365,08
Comprendido entre 1 y 2 afios 2.467.376,21
Comprendido entre 2 y 3 afios 305.101,71
Comprendido entre 3 y 4 afios 2.564.468,69
Comprendido entre 4 y 5 afios 4.327.969,42
Superior a 5 aftos 8.548.164,43

19.892.445,54
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Luros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 17.406.656,83
17.406.656,83
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 2.299.257.04
2.299.257.04
Total 19.705.913,87

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera inferior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente
- Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 526 miles de euros (235 miles de-
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2015, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

_ Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Bankia, S.A. Euro 500.206,84 | 28/07/2016 0,28%

Bankia, S.A. Euro 50020745 | 26/07/2016 0,28%
1.000.414,29
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Mediolanum, 8 A. o en tramite de deposito en dicha entidad {(véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demaés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, safvo
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
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestibn 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 continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el

Fondo:
+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

= Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del pafrimonio 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 Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Esparia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide 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 seftalados 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 ta inversion en valores
de una misma emisidén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliade al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un {nico
emisor.
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Lirmite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicién 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 Ginico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos 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 ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articule 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisar.

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 inversién 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. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o availados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacién gue 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 ia que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, va sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.
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CLASE 87

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48.

= Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares.

s Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa 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 inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién 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
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez 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 inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacidn de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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CLASE 82
57

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informativo, seglin lo establecido en fa normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en euros) 820.068,05
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en divisa) 1.734.946,69
2,555.014,74

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros y en divisa mantenidas por el Fondo han
devengado en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por 6 y 4 clases de.
participaciones, respectivamente, representadas por certificados nominativos, sin valor nomina! y que confieren
a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Clases de 31-12-2015
participaciones(*) Clase S-A Clase L-A | Clase 8-B | Clase L-B | Clase E-A | Clase E-B
Patrimenio atribuido a
participes o accionistas
del Fondo al cierre del|11.882.312,67| 8.305.510,982.317.862,682.377.366,96/ 120.350,70| 170.829,52
ejercicio
Valor liguidativo de la 13,22 13,53 12,61 12,65 9,66 9,66
participacion
N°® Participaciones 898.732,81] 613.721,28 183.800,92| 187.856,52 12.455,73 17.678,68
N® Participes 5.150 579 177 115 18 19

*Véase Nota 1
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CLASE 8.

i)

Clases de participaciones 31-12-2014
* Clase S-A Clase L-A Clase S-B Clase L-B
Patrimonio atribuido a

participes o accionistas del
Fondo al cierre del|{13.337.337,52] 8.659.662,87(|2.523.487,83| 2.829.305,00

gjercicio

Valor liquidativo de la 13,19 13,45 12,92 12,94
participacion

N° Participaciones 1.010.851,65| 643.734,47| 195.372,61 218.719,72
N° Participes 5236 631 187 115
*Véase Nota 1

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora,
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comisién del 1,80% anual para
las clases S-A y 5-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
{dnicamente durante el ejercicio 2015), calculada sobre el patrimonio diario por clase y que se satisface

mensuaimente.

La remuneracién de Trea Capital Partners, S.V., S.A., por la delegacién de la gestién (véase Nota 1) es
satisfecha por Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, 5.A., sin que ello’
suponga, por tanto, ningdn coste adicional a cargo del Fondo.

La entidad depositaria del Fondo {(véase Nota 1} ha percibido, durante los ejercicios 2015 y 2014, una comision
del 0,20% anual calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo, que se satisface mensualmente, para las clases
de participaciones, S-A, L-A, E-A, S-B, L-B y E-B.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestidon y depdsito sobre fa parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al
Grupo Mediolanum Espafia, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversién 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 2015 y 2014, 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 Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidén de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.

l.as principales funcicnes son:
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CLASE 87

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

2. Garantizar que, en ningln 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 objete de la inversién sean ofras 1IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por

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

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

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calculo del
vator liquidativo de las participaciones del Fondo. '

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de confarmidad 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 liguidacién aplicables, as! 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 6érdenes 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 saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 6 miles de euros {4 miles de euros en el gjercicio 2014).
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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 2015, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 44 y 12 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y fa base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos dei
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).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no”
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2015,

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 11 de marzo de 2016, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, adoptd ia resolucién de
incorporar €n su Registro Administrativo, la comunicacion del acuerdo de delegacién de la gestion de
inversiones de la sociedad gestora designada del Fondo con TREA ASSET MANAGEMENT, SGIIC, SA, y
asimismo, incorporar al Registro la comunicacion de la revocacion del acuerdo de delegacion de la sociedad
gestora designada del Fondo con TREA CAPITAL PARTNERS, SV, SA.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

GLASE

&2
A

R

i

MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

OM3884455

Divisa ISIN Descripcion Euros
BUR [ES0231429038 | OBLIGACION|EROSKI SOCIEDAD CORP[2,77[2049-07-09 84.553,00
TOTAL Cariera interior- Valores representativos de denda 84.553,00
Usp [ US040114GL81 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA/0,00{2033-12-31 281.254,53
USD | USP79171AB31 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA/12,38|2017-08-17 574.058,79
UsD | US040114GM64 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINAJ0,00[2035-12-15 3.108,57
EUR |[XS0209139244 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA|0,00[2035-12-15 750.473,78
EUR |X50205537581 | OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA|2,842038-12-31 513.779,55
USD | X80630959152 | OBLIGACION|TV AZTECA SAB CV/|7,50|2018-05-25 125.553,26
USD | XS0867478124 | OBLIGACION|BT GROUP PLC|5,50(2022-12-21 398.659,73
USD | USP9037HAL70 | OBLIGACION|TELEMAR NORTE LESTE|5,50[2020-10-23 50.501,20
UsSD | USG67106AA51 | OBLIGACIONJODEBRECHT OVERSEAS|6,35[2021-06-30 95.473,29
USD | X50555493203 | OBLIGACION|ALROSA CO LTD|7,75[2020-11-03 194.756,14 |
USD | XS50424860947 | OBLIGACION|GAZ CAPITAL (GAZPROM]|9,2512019-04-23 172.581,18
USD | USGY9328DAGS54 | OBLIGACION|VEDANTA RESOURCES PL|8,25[2021-06-07 109.359,45
USD | USG9328DAH38 | OBLIGACION|VEDANTA RESOURCES PLJ6,00[2019-01-31 118.049,80
USD | X50434722087 | OBLIGACION|VEDANTA RESOURCES PL|5,50[2016-07-13 367.635,26
USD | USY3860XAC75 | OBLIGACION|ICICI BANK LTD/SINGA|S,75[2020-11-16 205.154,26
USh | USP8585LAC6S | OBLIGACION!SERCO GROUP PLC|9,88/2021-04-06 615.813,09
USD |USU75888AA26 | OBLIGACIONRELIANCE INDUSTRIES)4,50[2020-10-19 243.345,79
USD | XS0579851949 | OBLIGACION|ESKOM HOLDINGS LIMIT|5,75/2021-01-26 160.614,46
USD | X80592238876 | OBLIGACION|BANK OF INDIA6,25[2021-02-16 205.153,09
USD | XS0294364954 | OBLIGACION|PETROLEOS DE VENEZUE]5,38/2027-04-12 629.985,23
USD | USP7807HAKI16 | OBLIGACIONPETROLEQS DE VENEZUE|8,50[2017-11-02 499.962,12
USD | X50553088708 | BONOJAVANGARDCO INVESTMEN]10,00[2018-10-29 96.857,49
USD | US57773AAL61 | OBLIGACION]MAXCOM TELECOMUNICACI6,00[2020-06-15 |  255.195,91
USD | XS1303918939 | BONOQ|DEUDA ESTADO UCRAINA|7,75[2020-09-01 140.055,75
UsD | XS1303929894 | OBLIGACION|DEUDA ESTADO UCRAINA|3,22[2040-05-31 312.315,01
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CLASE 82
T

Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | XS51261825977 | OBLIGACIONIDEUDA ESTADO UCRAINA[9,63[2022-04-27 536.145,49
EUR |XS0857214968 | BONO|XSTRATA PLC|1,50{2016-05-19 238.793,92
UsSD | US71645WAM38 | OBLIGACION|PETROBRAS|5,88/2018-03-01 162.287,71
USD | XS0997146203 | BONO|DAR AL ARKAN REAL ST5,75[2016-11-25 184.511,73
USD | XS0778097674 | OBLIGACIONDUBAI HOLDING COMMER|6,45(2022-05-02 215.852,23
GBP | X50285303748 | OBLIGACION|DUBAI HOLDING COMMER|6,0012017-02-01 121.116,57
USD | USGI3I5SRAG68 | OBLIGACIONBRASKEM SA|5,38(2022-05-02 154.714,95
USD | USGI31I5RAC54 | OBLIGACION|BRASKEM SA|7,38/2049-10-29 141.348,06
USD | US05462GAF19 | OBLIGACION|AXTEL SARB CV[0,71[2020-01-31 75.513,06
USD  US05462GAE44 | OBLIGACION|AXTEL SAB CV(9,00[2020-01-31 63.428.19
USD | USPO606PADT0 | OBLIGACION|AXTEL SAB CV[9,002020-01-31 181.756,56
UsD | USL6366MACT5 | OBLIGACIONMHP SA|8,25/2020-04-02 465.706,00
UsSD | US07782GAGS82 | OBLIGACION[REPUBLICA BELIZE[5,00/2038-02-20 141.057,88
UsD |USP16394AG62 | OBLIGACION|REPUBLICA BELIZE|S 00[2038-02-20 615.374,41
USD | USM4R36CAAR0 | BONO|TURKIYE IS BANKASI|S,502016-05-11 416.149,33
USD | XS0276707923 | BONOJKAZKOMMERTS INTL|7,50[2016-11-29 92.001,16
EUR |GRRG00000010 | OBLIGACIONREPUBLICA GRECIA|2042-10-15 13.770,00
EUR | GRR0O0000010 | OBLIGACIONREPUBLICA GRECIA|2042-10-15 8.100,00
EUR |GRRO06000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIAI2042-10-15 4,050,00
EUR | GRRO0000GG10 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|19,5512042-10-15 13.880,89
EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|18,76/2042-10-15 4.669,60
EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION/REPUBLICA GRECIA|16,62|2042-10-15 3.056,55
EUR | GRRO00000010 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|16,28[2042-10-15 2,259,24
EUR | GRR0O0G0000I0 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA|16,192042-10-15 1.800,95
EUR |GRRO00000610 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIAJ16,1912042-10-15 1.182,52
EUR | GRR000000010 | OBLIGACIONJREPUBLICA GRECIA|16,14/2042-10-15 222,37
EUR |GRO128010676 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA[3,00[2023-02-24 529.585,88
EUR |GRO110029312 | BONOJREPUBLICA GRECIA|3,38[2017-07-17 173.098,87
EUR |GRO138014809 | OBLIGACION|REPUBLICA GRECIA[3,00[2042-02-24 57.469,66
USD | USN54468AB49 | BONOMARFRIG ALIMENTOS SA[9,88[2017-07-24 369.514,85
UsSD | XS0872777122 | OBLIGACION|AGILE PROPERTY HOL|8,25{2049-07-18 161.206,44
UsD | USCT1058AC25 | OBLIGACION|PACIFIC RUBIALES ENJ5,1312023-03-28 82.075,89
USD | USC71058AF55 | OBLIGACION|PACIFIC RUBIALES ENJ5,632025-01-19 227.772,45
USD | USCT71058AB42 | OBLIGACION|PACIFIC RUBIALES EN|7,25[2021-12-12 70.161,78
USD | US71645WAR25 | OBLIGACION|PETROBRAS INTL FTj5,382021-01-27 173.180,12
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Divisa ISIN Descripcion Euros
USD |US71645WAT80 | BONOPETROBRAS INTL FJj3,88{2016-01-27 180.273,68
USD | USPO100VAAIY | OBLIGACIONJAEROP. DOMINICANQS|9,75]2019-11-13 381.147,61
USD | US922646AS837 | OBLIGACION|REPUBLICA VENEZUELA|9,25[2027-09-15 37.320,92
UsD | USL7877XAA74 | OBLIGACION|QGOG CONSTELLATION(6,2512019-11-09 162.438,93
USD |USG6711KABIO | OBLIGACION|ODEBRECH SA|6,63/12022-10-01 38.437,61
USD | USG67IOEAFT72 | OBLIGACIONIODEBRECH SA|7,50[2049-09-14 148.966,59
USD | XS1056560763 | BONOREPUBLICA ISLAMICA|7,25[2019-04-15 188.507,12
USp |NOOGO010710882 | BONO|GENEL ENERGY PLC|7,50[2019-05-14 260.990,14
USD | USP41735AE48 | BONOIFINANCIERA INDEPENDE]|7,502019-06-03 298.597,21
USD | X81056559245 | BONO|GULF KEYSTONE PETROL|13,0012017-04-18 186.115,00
USD | XS0841237497 | BONO|GULF KEYSTONE PETROL6,25/2017-10-18 33.911,40
USD | USG5814RAB45 | OBLIGACIONMARFRIG GLOBAL FOODS|9,502020-05-04 460,578,89
USD | XS0511379066 | OBLIGACION|METINVEST BV/|10,25/2049-05-20 119.955,49
USD | X50847495248 | BONO[INVESTCORP HOLDINGS|8,25[2017-11-01 198.247,22
USD | XS0775195562 | BONOPALADIN ENERGY LTDI|6,00[2017-04-30 311.351,39
USD | XS0513723873 | OBLIGACION|MOBILE TELESYSTEMS F|8,63(2020-06-22 259.864,95
USD | XS1132450427 | OBLIGACIONIYASAR HOLDINGS AS|8,88[2020-05-06 191.066,36
USD | X50919504562 | OBLIGACION|LUKOIL INTERNATIONALY|4,56(2023-04-24 162.054,09
Usp | USQO700QAAS0 | OBLIGACION|AUSDRILL LTD|6,882019-11-01 125.994,84
USD | USG37767AAL13 | BONO|GLOBAL CLOUD XCHANGE|7,00[2019-08-01 173.121,30 |
USD |XS1076436218 | BONO|INTERNATIONAL BANK|3,63{2019-06-11 165.290,15
USD | XS1199929826 | BONOJREPUBLICA ECUADOR|10,502020-03-24 467.452,88
USD | USG6542TAEI3 | OBLIGACIONNOBLE GROUP LTDI6,75[2020-01-29 408.803,00
USD | XS0906440333 | BONONOBLE GROUP LTD}3,63[2018-03-20 120.403,25
USD | XS1054932154 | BONO|DAMAC PROPERTIES DUB4,972019-04-09 159.617,46
USD | XS1200439609 | BONO!CHINA SHANSHUI CEMEN{7,50[2020-03-10 294.558,02
UsSD | USQ39%19KAF86 | OBLIGACION!CHICHESTER METALS PTJ6,88/2022-04-01 369.908,79
UsSD | USQ3919KAD39 | OBLIGACION|CHICHESTER METALS PT|8,25/2019-11-01 71.842,07
usD | USP4954UAA27 | OBLIGACION|GRUPQ CEM CHIHUAHUA|8,13(2020-02-08 192.817,90
USD | US91911TAH68 | OBLIGACION|VALE SA[6,88/2036-11-21 260.425.71
USD | US89253YAAQ] | BONO|TRAD & DEV BANK MONG|9,38[2020-05-19 177.414,56
EUR |XS1046702293 | OBLIGACION|GRP ISOLUX CORSANI6,63[2021-04-15 91.615,09
USD | USN64884AA29 | BONOZHATKMUNAI LLP|6,38[2019-02-14 286.290,88
TOTAL Carterz exterior- Valores representativos de deuda 19.807.892,54
XS0501195480 105.346,35

UsD

| OBLIGACION|REPUBLICA ARGENTINA,96[2017-06-02
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CLASE 8.
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | PTBEQJOMOU012 | OBLIGACIONBANCO ESPIRITO SANTO[20,452023-11-28 4.587,00
USD | USN96616AA00 | OBLIGACION|WPE INTERNATIONAL/11,44/2020-09-30 9.556,93
USD | USG785ARAA6S | OBLIGACIONISCHAHIN PETROLEO E G[2,53[2022-09-25 44.781,69
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 164.271,97
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Mediolanum Mercados Emergentes, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

En 2015 se ha confirmado la desaceleracion en el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) mundial que se
situard ligeramente por debajo del 3%, segun las Gltimas proyecciones realizadas por el Fondo Monetario
Interacional (FMI). Este moderado crecimiento se debe en gran medida a la desaceleracion de las economias
emergentes que acusan la fuerte caida de los precios de las materias primas y otros factores de tipo estructural

de sus economias.

Los paises avanzados mantienen crecimientos méas o menos relevantes en aquellos paises gue adoptaron con
mayor celeridad y decision politicas monetarias expansivas, entre los que se encuentran los Estados Unidos y el
Reino Unido, cuyo PIB crece en torne al 2,4% de aquellos gue han tardado mas en aplicarlas como la Zona Euro
y Japoén que crecen al 1,5% y 0,6%, respectivamente.

Por su parte, las economias emergentes también presentan divergencias, destacando China y la India con
crecimientos del PIB que, en promedio, se situa en el 7%, de ofras economias come Brasil y Turquia que se
encuentran en clara recesion, muy afectadas por los problemas estructurales y geopoliticos que les afectan.

Respecte de China, cabe mencionar que el proceso emprendido para cambiar su actual modelo econdmico
basado en la exportacidn a bajos precios, hacia uno mas equilibrado, con mayor peso de la demanda interna, no
esta exento de sobresaltos. La incertidumbre se dispard el pasado verano cuando los agentes economicos
pusieron en duda |la capacidad def pais para realizar dicha transformacion sin sufrir un parén significativo de su
economia, lo que provocd fuertes caidas en los mercados secundarios de valores y obligé a las autoridades de
todos los paises a redefinir sus expectativas y consecuentemente sus politicas econémicas.

Por el momento, las informaciones apuntan a que las medidas expansivas adoptadas por las autoridades del
pais estan consiguiendo mitigar los pronasticos mas desfavorables, aunque su evolucién constituye un punto de
incertidumbre significativo al gue deberemos estar atentos.

Evolucion del petréles y repercusidn en el nivel de precios general

A pesar de la fuerte caida del precio del petrdleo experimentada el afio anterior, durante el 2015 y sobre todo en
el Gltimo trimestre, ha continuado la depreciacion de esta fuente de energia llegando a tocar minimos que no se
veian desde hace mas de 10 afios en el fipo Brent.

En 2014, el precio medio del barril de petréleo se sittio entorno a los 96 USD respecto de los 52 USD estimados
en 2015. Entre los factores que estan agudizando la tendencia a ia baja del precio sobresalen, la debilidad de la
actividad econdmica, pero sobre todo el exceso de oferta en la produccion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrofeo (OPEF), asi como de Estados Unidos y Rusia; a la que habré que afiadir la produccién
de lran como consecuencia de los acuerdos alcanzados en Ginebra en materia nuclear.
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CLASE 87

El abaratamiento del petréleo puede favorecer a los paises importadores, pero complica las perspectivas de los
exportadores que dispongan de pocc margen de manicbra en el terreno fiscal, lo que esta provocando volatilidad
en los mercados, depreciacion de las divisas de dichos paises y sobre todo disminucién del nivel general de
precics en las economias avanzadas (asi como por la caida del precio de las materias primas) y de fa inflacion
subyacente que, aunque presenta un comportamiento mas estable, esta por debajo del abjetivo de inflacion
fijado por los bancos centrales.

Mercados financieros

En 2015, los mercados financieros se han caracterizado por un crecimiento de I volatilidad. Entre los motivos
de esta variabilidad en los precios de los activos financieros cabe mencionar las dudas sobre el nivel de
crecimiento mundial y la expectativa de una subida de tipos en los EEUU, que finalmente se acabé confirmando,
tal y como hemos comentado anteriormente.

Un claro ejemplo del aumento de la volatilidad se evidencia en el grafico del indice de la Bolsa de Shanghai del
2015, donde se puede apreciar que, durante la primera mitad del afio las cotizaciones tuvieron un fuerte
aumento hasta en el mes de agosto se desplomaron, junto con el resto de las bolsas mundiales por las dudas
sobre la economia China.

Esta incerfidumbre se ha reflejado en la evolucion de los principales indices bursatiles que cierran el ejercicio
con signo mixto, asi el S&P 500 cierra en 2.035,5 con una caida del 1,1%, el DJ EURO STOXX 50 en 3.267,5y
el NIKKEY 225 en el 19.010, con un aumento del 3,8% vy 8,9%, respectivamente.

Perspectivas para 2018

Como estamos observando desde el inicio del afio, el aumento de la incertidumbre sobre el ritmo de crecimiento
de China, la calda de las divisas de los paises emergentes y el desplome del precio del petréleo estan
provocando que los mercados bursatiles (muy correlacionados con el precio del petrélec) hayan tenido el peor
mes de diciembre desde 2009. Los sectores dependientes de las commodities y el sector bancario estan
sufriendo fuertes castigos, elevando la volatilidad de sus cotizaciones.

La divergencia en el ritmo de crecimiento de las principales zonas y paises y por lo tanto de sus politicas
monetarias provocara variaciones en las paridades de las principales divisas con relevancia economica.

A estos factores hay que afadir el riesgo politico en diversas zonas del Planeta, como sucede, por ejemplo en
Europa con el referéndum de Gran Bretafia para decidir su permanencia en la Union Europea o con [as
elecciones, previstas para noviembre en la primera potencia mundial.

Politica de inversiones efectivamente seguida
El fondo ha mantenido una posicidn importante- en liquidez para mitigar las bajadas de precio y la volatilidad.

Entre aigunas de las operaciones del semestre podremos encontrar el cambio en exposicion de deuda
Ucraniana (ahora con mas GDP warrants) y los movimientos en algunos nombres en situaciones especiales
como el petréleo (PDVSA, Pacific Rubiales o Genel), soberanos y quasi soberanos (Provincia de Cordoba,
Trade Developing Bank of Mongolia 6 Argentina) y otras materias primas (FMGAU, Noble o Vedanta).

Seguimos manteniendo las coberturas de nuestras posiciones en divisa y en los tipos de interés con los
contratos de treasuries del 5 y los 10 afios. En cuanto a fas garantias, quedan especificadas para cada tipo de
contrato en Bloomberg, para el Treasury (10 afios EE.UU) es de 1485 USD por contrato, para el treasury (5 afios
E.E.U.U) es de 990 USD por contrato. Las garantias para el contrato EUR/USD son de 3905 USD por contrato.
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Remuneracion obtenida por la liguidez mantenida por el fondo

La liquidez del Fondo no se remunera.

Riesgo de contraparte

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.

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 objetfo, ajustando sus objetivos y polificas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez 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 Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a fa politica de inversion establecida en su Folleto

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en [a Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, ¢l Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales gue 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 Mercados Emergentes, Fondo de Inversién, correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015, que se compone de 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la
numeraciéon OM3884431 a OM3884461, ambas inclusive, mas esta hoja nimero OM3884462, figurando la firma
de cada uno de los Consejeros de Mediolanum Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién

Colectiva, S5.A. a continuacion de la presente diligencia.

Barcelona, 21 de marzo de 2016

CONSEJO DE ADMINISTRACION

D. Sadurni Anfosso Borrell
Consgiéero




