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INFORME DE AUDITORIA p TAS ANUALE

A los Participes de Santander PB Cartera Flexible 95, Fondo de Inversién -anteriormente denominado Santander PB
Cartera Seleccién, Fondo de Inversién- (en adelante, el Fondo), per encargo del Consejo de Administracién de
Santander Asset Maragement, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la
Socledad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuaies

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabifidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con Jas cuentas an uales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen ia magen fiel def patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en
la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control internc que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuaies del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue
planifiguemos v ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonabie de que las cuentas anuales dei
Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere ja aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seieccionados dependen del juicio del auditor,
incluiga la valoracién de los riesgos de incorreccién material en jas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas vaioraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuaies del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcidn de las circunstandias, y no con la finalidad de expresar
una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa también incluye ta evaluacién de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables reallzadas por la direccion, asi
como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen flet del
patrimonio y de la situacién financlera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El Informe de gestién adjunto del ejerciclo 2016 contiene las explicaciones gue los administradores de la Socledad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, Ia evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de ias cuentas anuales. Hemos verificado que Ja informacién contable que contiene gl citado
Informe de gestién concuerda con 2 de fas cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditares se
limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no inciuye la revisidn
de informacién distinta de ia obtenida a partir de 1os registros contables del Fondo.
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CLASE 82

SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Seleccién, Fondo de Inversién)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ONO477875

{Euros)
ACTIVO 31-12-208 31-32-2015 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2016 31522018 1
ACTIVO NO CORRIENTE . . PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 140.437 145,87 55.838.430,5%
ACCIONISTAS
inmoviiizado Intangible - - Fondos  reembolsables  atribuldos  a 140.437.146,87 55.838.430,58
participes o accionistas
inmovilizadoe material - - Capital . -
Bienes inmuables de uso proplo B Parlicipes 136.578.116,78 55.206.162 50
Mobdiario v enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Resarvas (558.173,37) -
ACTIVO CORRIENTE 141.005.268,47 56.051.513,80 {Acciones propias) - -
Deudores 3.026.524, 69 1.100.011,52 Resuitados de ejercicios anteriores - -
Cartara dg inversiones financieras 114.776.628,16 50.838.691.59 Otras aportaciones de socios - .
Cartera interior 45971,416,83 27.533.262,99 Resuliado del ejercicic 4417 203,46 632.287 .69

Valores representativos de deuda 14.093.500.49 - (Pividendo a cuenta) . .

instrumenios de patrimonio - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de usa propic
Instituciones de Inversidn Colectiva 31.849.926,34 27.533.262,89 | Otro patrimonio atribulde - -
Dapdsitos en EECC . -
Derivados 27.900,08 . PASIVO NG CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo . .
Cartera exterior 68.605.514,69 23,302,428 60 Duoudas a largo plazs - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva 68.737.268,57 23.303.428,60 i PASIVO CORRIENTE 568.141,60 2130833
Dapdsitos en EECC - - Provisiones 2 corto piazo - -
Detivados 68,246,12 - Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 525.838.80 139.213,28
Intereses de la cartera de Inversidn {305,36) - Pasives financieros - .
Inversiones morosas, dudosas 6 en fitipio - - Perivados 42.301,7¢ T73.870,03
Periadificationes - - Pericdificaciones . -
Tesoreria 23.202.127,62 4.114.810,38
TOTAL ACTIVO 141.005.288,47 56.051.513,80 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 141005288 47 55.051.513,90

CUENTAS hE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISD 43.027 475,01 14.567.885,54

Compromisas por operacienes largas de 43027 475,01 14587 085 54
derivados

Compromisos por operacionas certas de -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 558.171,37 -

Valores cedidos en préstamo por la 1iC - -

Vaiores aportados como garantia por la G - -

Valores recibidos en garantia por ia IIC - -

Capital rominal no suscrilo ni en eirsulacién - -
{SICAV)

Férdidas fiscales a compansar 558.173,27 -

Diros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 43.586. 648,38 14.567.985 84

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

Las Notas 1 a 8 descritas en ia Memaoria adjunta forman parte integrante
del baiance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8.

SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Seleccién, Fondo de Inversién)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2015 {*)

Comisiones de descuento Pof suscripciones vio reembolsos . .

Comislones retrocedidas a ia IIC 251.457,41 195.118,65

Gastos de Personal - -

Otros gastos de axplotacién (1.578.171,25) {785,462 31)
Comisidn da gestion (1.470.040,28) {724.439,28)
Comisidn deposiario {84.965,51} {47.891,57}
Ingresolgasto por compensacién compartimento - -

Dtros {23.165,48) (13.131.46)
Amortizacién del inmoviiizads materiat . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.326.713 B4) {580.343,66)
Ingresos financiaros 14.184,24 16.983,24
Gastos financieros {20.917,90) {6.B71,27)
Varlacion def valor razonable en instrumentos financieros 1.893.227,52 705.464,62

Por operaciones de la carters interior £18.088,07 414.847,63

Por operaciones de fa cartera exterior 1.575.129.48 290.616,99

Por operationes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camblo 227.838,20 57.382 18
Deterioro y rasultado por enajenaciones de instrumentos financleros 3.577.555,24 456.018,12

Deterioros N -

Resultados por oparaciones de Ia cartera interior - 38.550,59

Resultados por operaciones de fa canera exterior 47287875 1.228.535,17

Resultados por operaciones con derivados 3.104.575,48 {811.666,64)

Ovos - -
RESULTADO FINANCIERG 5.782.887,20 1.228.997 86
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.456.173,46 638.654,23
Impuesto sobre beneficios {38.970,00} {8.386.54)
RESULTADO DEIL. EJERCICIO 4.417.203,46 §32.267,69

(") Se presenta, Gnica y exclusivamenits, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descrilas en la Memorsia adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 8.

SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Seleccién, Fondo de Inversién)

Estados de cambios en el patrimonlo neto correspordientes a los ejercicios anuales terminados al 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros

2016 2016 4

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.417.20346 | 632.267,60

Total ingresos y gastos imputados diractamente en ef patrimenio atribuido a participes o accionistas B -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas ¥y gananclas

4.417.203,46 | 632.267,89

Total de Ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
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Santander PB Cartera Flexible 95, Fondo de inversién
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Seleccibn, Fondo de
Inversién)

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. __Resefia del Fondo

Santander PB Cartera Flexible 95, Fondo de inversién {en adelante, et Fondo) se constituyé el 14 de octubre de
2010 bajo la denominacion de Banif Cartera Selaccién, Fondo de Inversidn. Con fecha 2 de octubre de 2013 ef
Fondo cambid su denominacitn por la de Santander PB Cartera Seleccién y, finalmente, con fecha 3 de junio de
2016 ha cambiado su denominacién por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, considerando las ditimas modificaciones
infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as{ como en lo dispuesto en el Real Decreio 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero v por e Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en Ia restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrifo en ef registro administrativo especifico de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores
con el nimero 4.286, en ia categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuio 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, stempre que el rendimiento del inversor se
ostablezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a |a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con al patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
aste motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respacio a ia
informacitn de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicidn
del plblico en el registro correspondiente de fz Comisién Naclonal del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la gestidn y administracién del Fondo estén encomendadas a Santander Asset
Management, S.A,, Sociedad Gestora de Institucionss de inversién Colectiva (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y por Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (saciedad
cuyos accicnistas Glimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo
Warburg Fincus y del Grupo General Atlantic),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, 8.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Fuslén por absorcion

Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Insfituciones de lnversidn Colectiva, como entidad
gestora y Santander Securities Services, S.A., como antigad depositaria, han aprobado con fecha 14 de marzo
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CLASE 8-

de 2016, llevar a cabo !a fusion por absarcién del Fondoe (como Fondo Absorbente) y de Santander PB Cartara
Agresiva {como Fondo Absorbido) previa obtencion de fa correspondiente autorizacién de la Comision Nacional

1. Disolugidn sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmisién en bloque de todos sus activos ¥ pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aquei.

2. Aprobacion de la ecuacitn de conversién o canje de la fusién del fondo implicado, teniendo en cuenta su
patrimonio y nimerc de participaciones en circulacién el dia anterior a la fusién efecliva, que ha tenido lugar
i 23 de mayo de 2016. De esta forma por cada participacion de Santander PB Cariera Agresiva, Fondp de
inversién, correspondieron 1,066445514 participaciones de! Fondo,

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de Ia aplicacién a la presente fusién def régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capltulo Vil de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se apruaba el Reglamento del impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Aclos Jurfdicos Documentados.

De acuerdo con Ia legistacién vigente, tos acuerdos de fusién fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado,
Asimismo, se practicaron las cotrespandientes notificaciones individuaies a los participes de ios fondos
implicados, ofreciéndoles ef derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacion, Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a los libros del fondo adquirente con un vaior diferente a aquél por el que figuraban en los

E! patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacion y resuitado comprendido entre gl 1
de enero de 2016 y i 22 de mayo de 2016 de cada uno de los fondos de la fusion se detalla a continuacisn:

Seleccion, F 1.}

T Palrimonio atribuido
. . i N de Resultado
Denominacion a ;()grjt:g!sp)es participaciones {Euros)
Santander PB Cartera Flexible 95 F.l.
{anteriormente denominado Santander PB Cartera 66.949.112,680 648.081,05 | (1.1 36.772,15)

Santander PB Cartera Agresiva, F.1.

11.808.663,50

107.171,60

(559. 17337) |
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2.___Bases de presentacion de las cuentas anuzles

a)

b)

<)

Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acusrdo con
el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacién al Fondo, que es el establacido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de sepliembre, 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 e desarrolio y adapiacién, para las instituciones de inversion colectiva, de fo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Socisdades de Capital, Plan General de Contabilidad v normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejerciclo terminada en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados v la determinacion det patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora def Fondo para la
elaboracién de fas cuentas anuales,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, esian sujelas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a Ja inversién en valores (véase Nota 4}, io que puede
provocar que el valor liquidativo de Ia participacion fuctie tanto al alza como a ta baja.

Comparacién de la informacién

La informaciébn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con {a informacién comrespondiente al efercicio 2016.
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d) Agrupacién de partidas

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

e) Camblos de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicio 2015.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2015.

3. _Normas de registro y valoracién

En la elaboracidon de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, pofiticas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de fos activos financieros

Los activos financleros se desglosan a efectos de presentacién y valgracion 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 o} depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en ¢aso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que s Fondo mantanga en una inslitucién financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en sy caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera inlerior y carlera exterior. La totalidad de estos eplgrafes 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 gue supongan una deuda para
Su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
arnisor.
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* Instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversidn Colectiva.

« Depdsitos en enfidades de crédito {EECC): depositos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos 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 ¥ opciones compradas y el valor razonable de fos
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo,

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noverita dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en jos mismos y s} total de derechos de crédito ¥
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros, La tofalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por delerioro de las “Partidas a cobrar’ asl COMQO SU reversion, se reconocen, en su caso,
come un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resuftado por enajenaciones
de Instrumentos financieros - Deterioros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes eplgrafes del
batance:

- Deudss a largo/corto plazo: recoge, en su casgo, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de credilo. Se clasifican a efectos de valoracidn
como “Débitos y partidas a pagar®.

- Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y et valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo Hene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efeclos de su valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debltos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los impertes pendientes de pPagoe por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y paslvos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de log activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vaforan inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en eontraric sera el precio de ia transaccidn), 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 eplgrafe “Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediants el método
ded tipo de interés efectiva. No obstante, si ef efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas pariidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable®
contrario serd el precio de la transacclon), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a ta operacidn y excluyendo, en su caso, 105 intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliclios devengados desde la dltima liquidacion se registran en e epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia carlera de inversién® del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir Jos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzean en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de [os activos financieros se atenders a io siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resufta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o et cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Velores no admitidos atn a cotizacitn: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resultan de
cotizaciohes de valores similares de la misma entidad procedentes ge emisiones anteriores, teniendo an
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: st valor razonable as el precio de colizacion en un mercado
active y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponibie un
pracio de cotizacion, el valor razonable se Comresponde con el precio de la transaceion méas reciente, siempre
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- Valores reprasentativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en ef momento de Ia adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en & momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién,

- Depésitos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento Inferno de ia inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones o participaciones en oftras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizars el dltimo vaior liguidativo

- Instrumentos financieros derivados: si est4n negociados en mercados regulados, sy vaior razonable es el

que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre dal dia de referencia. En &l caso de que el mercado no sea

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagat”, se valoran
fniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacidn. Posterormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los Infereses devengados an el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias mediante el método del tipo de interés sfectivo. No
obstante, si al efecto de no actualizar los flijos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
88 espera pagar en un plazo inferior a un afo s valoran a sy valar nominal.

Las pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidsncia en

operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaceion en que se pudiera incurmir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
fmputan en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias (véase apartado 3.g.i).

venta en firme de activos adquiridos temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atenderd, en sy
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,
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos resgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por st vaior razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del baiance. La diferencia entre Ia
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos ¥ beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de fecompra por un precio fijc o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos ~, &l activo financlero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormenie a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términes def contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantla, 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 1a HC" o
“Valores aportados como garantia porla lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido ef control dal mismo.

De acuerdo con lo anterior, fos 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 tetceros los riesgos vy
beneficios que llevan impilcitos. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cbligaciones que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacién de operaciones

i. Compravemta de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de ia operacién, aunque se desconozca ef numerc de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorars hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ta fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

f. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se fegistran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién 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, segin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencla de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anferior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procadentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reafizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlers
interior o exterior y det activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, Suya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liguidacion.

ili. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con paclo de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cules sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

tLas diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros-~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”,

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando exlisten operaciones de contratos de futuros, optiones ylo warrants se registran en el momento de
Su confratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido,

Las primas pagadas {cobradas) parz el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en os epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) de! balance, en la
fecha de sjecucion de |a operacion.

En el epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion def valor razonabla en instrumentos financieros ~ Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de ia liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados® de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aqueflos casos en que el contraio de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por engjenacionas de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la apcion es ejercida, su valor se incorpora a fa valoracion iniciat
O posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de eslos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantla por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacitn de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantfa, se registra en e epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Perlodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, cerresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaréan en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se racogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de ia cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los Instrumentos de patrimonio propio def Fonde son las participaciones en Que se encuentra dividido su
patrimenio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atibuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Las parficipaciones del Fondo se valoran, & efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo det dia siguiente al de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valoraes,
Los importes correspondientes a dichas suscripcicnes y reambolsos se abonan y cargan, respectivamente, at
eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuldos a participes o
accionistas ~ Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o perdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a parficipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” de! balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en e eplgrafe "Patrimonio atribuide a pariicipes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de gjercicios anteriores” se tecogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion at 31 de diclembre de 2008 ¥ que se
habian generado en ejercicios anteriores ai ejercicio terminado en dicha fecha.

10
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9) Reconocimiento de ingresos y gasios

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ufilizados, en su caso, por & 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 adquisiclén se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por apiicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrate “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion" del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, come ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace e! derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo come consecusnciz de la aplicacion a los inversores, en sy caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en ¢f epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecusncia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en @ epigrafe “Comisiones
retrocedidas a ia lIC” de fa cuenta de pérdidas Y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvoivimiento del Fondo se registran, seguin su naturaleza, en el epigrafe “Ofros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes direciamente atibuibles a la operativa con derivados, tales como comrefajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de

pérdidas y ganancias, salvo en el caso ds las comisiones de lquidacidn satisfechas al depositario que se
registran en e epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iil. Variacion det valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

[
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h} Impuesto sobre beneficios

7

B

El impuesto sobre beneficios se considera €omo un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto cormiente y el gasio o ingreso por el impuesto
diferido.

Ed impuesto corriente sa corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de Jas
liquidaciones fiscales dei impussto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y of derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos vy activos por Impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoraci6n, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias lemporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En ¢caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar af reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningin caso y s6io se reconocerén mediante |a
compensaciin del gasto por impuesto cuando al Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Perdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
tealiza considerando los tipos de gravamen esperados en ¢l momento de su reversion. £n caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacclones en moneda extranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utizando los tipos
de cambic de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a la facha o, en su defecto, det Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen at convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en & caso de partidas monetarias que son tesorerla, débitos y créditos, por
su importe nefo, en el eplgrate “Diferencias de Cambio”, de 1a cuenta de pérdidas Y ganancias; para e! resto
de parlidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas Y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.H).

Operaciones vinculadas

l.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el anticulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 dsl Real Dacreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gesiora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en Ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de Ja sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeiiadas por Ja sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adiclonaimente la sociedad
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gestora deberad disponer de un procedimiento intermo formal para cerciorarse de que ias cperacicnes
vinculadas se realizan en inferés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que log
de mercade. Segln lo establacido en la nommativa vigente, los informas peribdicos registradas en {a
Cormnision Nacional i

4.____Cartera de inversiones financieras
2803518 U6 nVersiones financieras

Ei detaile de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2018 sin considerar, en su caso, f saldo
de ios 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 2016 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es ef
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 14.093.590,49
14.093.590,49

Al 31 de diciembre de 2016, (a totalidad del saldo del epigrafe “Carfera Interior ~ Valores representativos de
deuda” de! activo del balance, corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria,

Adicionaimente, al 31 de diclembre de 2016, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpPromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 43.027.475,01
Tetal 43.027.47%,01

Al 31 ds diciembre de 201 6, 1a totalidad de 1as posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad det importe que ef Fondo tenia registrado en el epigrafe

“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera interiorfexterior - Derivados” del active det
balance corresponde a posiciones denominadas en monedsa euro.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 ia totalidad del imporie que el Fondo tenfa registrado en el epigrafe
“Pasive corrente - Berivados” del pasivo del balance corresponde a posicianes denominadas en moneda no
eLurQ,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 2.870 miles de euros (991 miles
de euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en conceplo de garantiz en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

Al 31 de diciembre de 2018, en ef epigrafe “‘Deudores” del balance se incluye por importe de 135 miles de euros
{98 miles de euros a1 31 de diclembre de 2018}, el saldo pendisnte de cobro correspondiente a la devolucion de
tas comisiones de gestion devengadas por las Instituciones da inversion Colectiva gestionadas por Ia sociedad
gestora del Fondo v/o a Ia devolucion parcial de comisiones del comercializador de ias Instituciones de Inversién
Colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, en las qus ha invertida el Fondo.

clase, salvo para senvir de garantla de las operaciones que el Fondo realice en log mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

+ Limites a la inversion en otras institucionas de Inversién Colectiva:

La inversitn en acciones o participaciones emitidas por una tnica iIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las iC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, ia inversion total en HC mencionadas en el artfculo 48.1.d)
delf Reaf Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ro podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

* Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio dal Fondo. Este M¥mite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio dal Fondo, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estadg que presente una calificacion de salvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dal
Reino de Espaha, Cuando se desee superar el ifmite del 35%, en ol folleto v en toda publicacién de
promocion del Fondo debers hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, v se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por ur ente de los sefalados en e articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
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CLASE g:

sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién ne supsre ef 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn ¥ que gueden afectados de forma privitegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en &l caso de situacion concursal del emisor. Ef total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de! Fondo,

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se constderan un Unico
emisor,

Limite general a la inversidn en derivados:

L.a exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencie de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados,

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

La exposicion al desgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% del patrimonio si la contraparte 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 estd garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emision y queden afeclados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar st 35% del patrimonio def Fondo,

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 de! Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséti o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el arficulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de carnbio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Coeficiente de liquidez;

Eil Fondo debera mantener un coeficlente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobhre
el promedio mansual de saldos diarios det Fondo.
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CLASE 8:

*  Obligacicnes frente a terceros:

El ¥ondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Naciona! del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de Hquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
condratado.

Los coeficientes legales anteriores ritigan los siguientes riesgos 2 los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento espectfico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

Ef rdesgo de crédite representa las pérdidas que sufrifia el Fondo en el caso de que alguna contraparie
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 descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la socledad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monforizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora
de la IC determinando, snire otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicién maxima por emisor y su rating y la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en olras Instiluciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 1a sociedad gestora
del Fondo gestiona el rlesgo de liquidez inherente a2 la actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de fiquidez y garantizar ios reembolsos de los participes.

En concreto, la politica de control del fiesgo de liquidez que fleva a cabo ia sociedad geslora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion peritdica de fimites intemos en funcién de 1a vocacion inversora
de ia IIC, determinando, entre otras aspecles, el porcentaje minimo de liquidez {tesorerfa y adquisicionas
temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa Ia pérdida en las posiciones de ias Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los pracios de mercado. Los factores de riesgo mds significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del auro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: Ja inversién en instrumentos de patrimonio conlleva

que la rentabilidad del Fendo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede coniflevar, en su caso,
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CLASE 8°

riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de {as inversiones, haciéndolas mas voidtiies.

La politica de control de riesgo de mercado que lieva a cabo la socledad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y monitorizacion periddica de limites intemos en funcién de la vocacién inversora
de la liC determinando, entre otros aspactos, las bandas de exposicibn maxima y minima de 1a carteras a la
renta variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesqo de tipos de interés
{duracién).

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, a composicién del saldo de este capltulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en curos) 21.018.822,49
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 1.130.861,46

22,149.683 .95

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (*¥) 1.052.453,67
23.202.137,62

{") Cuentas de fesorerfa mantenidas con otras entidades pertenecientes al
Grupo Santander (véase Nota 1), que devengan el tipo de nterés
interbancario de referencia de cada divisa menos 0,75 punios porcentuales
revisable mensuaimente. No obstante, en caso de ser negativo el tipo de
interés resultante, no se devenga impone alguno por ests conceplo,

Al 31 de diclembre de 20186, los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo
en la entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del FONIA menos 0.60 puntos porcentuales,
revisable y liquidable trimestraimente para las cuentas en euros, y del tipo de interés interbancario de referencia
de cada divisa menos un punto porcentual, revisable v liquidable mensualmente para las cuentas en divisa. No
obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga importe alguno por este concepto.

6. Particibes
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, e! patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaclones a cuenta, sin valor nominal Y que confieren a sus propietarios un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 20t6 y 2015, el célculo det valor de cada participacitn se ha efectuado de ia siguiente
manera:
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[‘ Euros

31-12-2016 31-12-2015

Patrimonic atribuido a participes o accionistas del Fonde

al cierre del ejercicio 140.437.146,87 55.838.4306,59

Valor liquidativo de la participacién 108,75 105,73
N° Participaciones 1.291.395,31 328.015,14
N° Participes 1.273 685

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

7. Ofros gastos de expiotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.

Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, e Fondo ha devengado una comision del 1.35% anual,
calcuiada sobre ef patrimonio diario del Fondo ¥ que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 9% calculada en funcion de los resultados del ejercicio y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobra rasultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 612008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aguellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados, v dnicamente por los resultados positivos
obtenidos desde dicha superacin de forma continuada hasta ef cierra del ejercicio. No obstante lo anlerior, &l
valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo s6lo vinctda a su sociedad gestora durante periodos maximos
de tres afios, tomando como fecha de referencia ef 31 de diciembre de 2015, Como consecuencia de haber
superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 297 miles de euros
al 31 de diciembre de 2016 {57 miles de euros al 31 de diciembre de 2015).

La enfidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante Ios ejercicios 2016 y 2015, que se satisface mensualmente,

El porcentaje directa o indirectamente aplicatdo en concepto de comision de gestion y depdsito sobre ta parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por la sociedad gestora dei
Fondo, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de comisiones de
gestion y depésito que soporta, sobre la parte de carera invertida, en su caso, en instituciones de Inversion
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los Himiles establacidos a tal efecto en su Folleto.

Las importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en &l
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, por el que se reglamenta la Ley de Instifciones de Inversion
Colectiva y sus postericres modificaciones {véase Nota 1), desarrolla en su Tiiulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados,
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2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de Ios activos del Fonde 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 cllentes en la misma cuenta,

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abierias a nombre
del Fondo,

5. En el caso de que el objeto de le inversién sean otras HC, 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. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v iimites que establezea la normativa y et folleto del
Fondo.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobifiarios y demas activos financieros que infegran el patrimonio del Fondo,
bien directaments o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de {a 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 liquidacidn que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de fos dividendos de Jas acciones ¥ los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion racibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 de! Real Decrato 1.082/2012, de 13 de
jutio.

Los henorarios relativos a servicios de auditaria de cuertas anuales del ejercicio 2016 del Fondo ascienden a 13
miles de euros (8 miles de euros en el gjercicio 2018) ~véase Nota 1.

Informacién sobre el periodo medio de Pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. eDeber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de jullo:

Al 31 de diciembre de 20186, el Fondo no tenia ningun importe significative pendiente de page a proveedorss en
operaciones comerciales. Asimismo, duranie el ejercicio 2018, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales, En opinién de los Administradores de su Socledad Gestora, fanto los
importes pendientes de pago a proveedores en Operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicic 2016 cumplen o han cumplido con los fimites legales
de aplazamignto.
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8. _ Situacidn fiscal
El Fondo tiene abiertas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impuestos
Correspondientes 2 las operaciones efectuadas en los ejerciclos 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” def balance se recogen saldos deudores con ia
Administracién Pdblica en concepto de relencionas y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 v 11 miles de euros, respactivamante.

antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso, £l fipo de gravamen a efectos det 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 v gananclas un gasto en concepto de Impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

de euros. No obstante o anterior, Ia disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efeclos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 201 8, ef porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 20185, e} saldo del epligrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
fecoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicie 2016. No obstante, el saldo de
este epigrafe recoge las pérdidas fiscales del Fondo Absortido antes de |a fusién efectiva of 23 de mayo de
2016 (véase Nota 1),

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

8. _ Acontecimientos posteriores al clerre

Con posterioridad al cieme dal gjerciclo no se ha producido ningdn hecho significative no descrito en tas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

SANTANDER PB CARTERA FLEXIBLE 95, FONDO DE INVERSION {anteriormente
denominado Santander PB Cartera Seleccion, Fondo de inversién)

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESOLOI709150 |REPO[SPAIN LETRAS DEL T/-0.40/2017-01-02 14.093.590,49
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 14.093.590,49
EUR |[ES0105931036 | PARTICIPACIONES|{SANTANDER CORTO EURO | 1.633.645,89
EUR |ES0107762033 | pARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS, FL.| 7.638.327.84
EUR |[ES0112744034 | PARTICIPACIONESISANTANDER TESORERO, F.1. 4.153.288.45
EUR |ES0113661039 | pARTICIPACIONES|SANTANDER RF CONVERTIBLE | 1.223.791.16
EUR | ESO138534039 | PARTICIPACIONESISANTANDER RENDIMIENTO, F.I. | 7.688.372,41
EUR |ESOI38823002 |PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES ESPAN | 4.568.296.36
EUR |[ESO0146133022 | pARTICIPACIONES{SANTANDER RENTA FliA, F.I. 2.841.298,15
EUR | ES017522403! | pARTICIPACIONES|SCH SMALL CAPS ESPANA, F.I. 2.102.906,08
TOTAL Cartera interior - Instituciones de Inversién colectiva 31.849.926,34
EUR | FRO000448870 | PARTICIPACIONES[SG OBLIG CORPORATE 1-3 2.112.245,00
EUR |FRO010251660 | PARTICIPACIONESIAMUNDI AMUND CASH CORP 7.286.097,71
EUR |LU0487547167 | pARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS ARSOLUTE VO | 1.887.312,75
EUR |FROCIO016477 | PARTICIPACIONES!IDEXIA INDEX ARBITRAGE 888.413,36
EUR |FRO0I0737544 | pARTICIPACIONES|LYXOR ETF EURO CORP BOND 219,112,95
EUR {1E0032523478 | PARTICIPACIONES|ISHARES EURQ CORPORATE B 1.875.795,85
USD [TEOOBSM4WHS2 | pPARTICIPACIONES|ISHARES EMERGING MARKETS 589.181,88
USD [ IEOOB6SPMN3Y | pARTICIPACIONES|ISHARES SYP 500 MINIMUM 405.529,38
EUR |GBO030810682 | pARTICIPACIONESTHREADNEEDLE PAN EUROPEA | 5.046.124,73
EUR [GBOOBIVMDO22 | PARTICIPACIONESIMYG OPTIMAL INCOME FUND 690.365.77
EUR | IEQOB3TSWH77 | PARTICIPACIONES|BNY MELLON ABSOLUTE RETU | 2.948.579.03
EUR [1EOOB2QV7212 | PARTICIPACIONES|ABSOLUTE INSIGHT FUNDS P 1.196.544,00
EUR |IEOOB520F527  [PARTICIPACIONES|SALAR FUND PLC 231.279,61
EUR |IE00B84HCB79 | PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN US MULT | 2.620.402,08
EUR {IEOOBDZRXI85 | PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN SHORTD | 1.224.590.51
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CLASE 87
Divisz 1SIN Descripcion Euros
EUR |LUO100598282 | pARTICIPACIONESINVESCO PAN EUROPEAN EQU 1.144.179,17
EUR [FRO010693051 | pARTICIPACIONES|GROUPAMA ENTREPRISES 6.167.334,81
'EUR | LUO167154417 PARTICIPACIONESPE(LUX)-EUR SHORT MID-TR 2.626.913,93
EUR [LU0177592218 | PARTICIPACIONES|SCHRODER INTL. EM MK DB 1.279.042,46
EUR |LUO817813032 | pARTICIPACIONES|CAPITAL GROUP EUROPEAN G 2.660.338,23
EUR |LU0219424487 | pARTICIPACIONESIMFS MERIDIAN FUNDS-EUROP 2.662.191,51
EUR |LUO0276014130 | pARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS US HIG 1.924.867,20
EUR LU0312333569 | pARTICIPACIONESROBECO CG-EURO CONSERVAT 2.267.779,13
USD | LUG226954369 | pARTICTPACIONESROBECO CAPITAL GROWTH 4.095.256,33
USD |LUO821169231 | pARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING CONSERVA | 2. 134.949,08
EUR |[LU0313645821 | pARTICIPACIONES|PIONEER FUNDS EURO AGG 979.765,97
EUR |LU0935221761 | PARTICIPACIONESINATIXIS ASSET MANAGEMENT | 4.131 387,00
EUR |LUC360478795 | pARTICIPACIONES]MORGAN STANLEY SICAV SHO 4.084.972,11
EUR |LU0365358570 | pARTICIPACIONES[EPSILOM FUND EMG 1.148.762,16
USD |LUO313358250 | PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS GROWTH AN 2.207.953,97
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 68.737.268,57
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Santander PB Cartera Flexible 95, Fondo de Inversién
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Seleccion, Fondo de
Inversién)

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucion de los negoclos (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

El afio 2016 se caracterizo por la sucesién de acontecimientos geopoliticos que provocé una fuerte volatilidad en
los mercados financieros. Ef comienzo det afo estuvo marcado por Ia incertidumbre sobre la capacidad de China
para mantener un crecimiente sostenible, provocande un importante refroceso en el precio del pelrdlec hasta
niveles de 28$/barril Brent y fusttes caldas en los principales mercados bursatiles. Los inversores optaron por
refugiarse en la renta fija, lo que se trasladd en un progresivo recorte de rentabilidades en jos bonos
gubermamentales a ambos lados del Aflantico. Una vez que los datos publicados mostraron que la
desaceleracion de China se producla de forma ordenada, fas bolsas europeas y nodeamericana iniciaron la
recuperacion con alzas superiores al 15% desde los minimos de febrero.

En el mes de marzo et Banco Centra! Europeo (BCE) sorprendié positivamente con una bateria de medidas mas
expansivas de lo previsto. A la rebaja del tipo oficial hasta el 0% y el tipe deposito hasta el -0,4%, se unid el
aumento en 20.000 millones de euros de las compras mensuales de activos -que ademas pasaron a incluir
bonos corporativos- y &l anuncio de cuatro nuevas subastas de liquidez a cuatro afios {TLTROZ). Lo expansivo
de estas medidas y fas dudas sobre el resuitado que pudiera deparar el referéndum sobre la permanencia del
Reino Unido en ta Unién Europea (UE) mantuvieron la t6nica compradora en los mercados de bonos de
gobiemos y cerporativos, 2 fa vez que profundizaban las rentabilidades negativas de los activos monetarios.

Finalments, los votantes britinicos se decantaron el 23 de junio por ef abandono de Ia UE. Lo inesperado de la
decision y el impacto que pudiera tener sobre el crecimiento britanico y de la zona Euro provoct virulentas
caidas en la renta variable europea, que en el caso del IBEX-35 se tradujo en nuevos minimos anuales. El
movimiento en la renta fija fue netamente comprador, Hevando al bono aleman a 10 afios a cotizar con
rentabilidad negativa por primera vez en su historia, con un minimo historico de cierre an el -0,1890% en julio,
mientras que la rentabilidad del bono espafiol se reducia hasta el 0,90%.

En este contexto, la coincidencia de tas reuniones de marzo y junio de la Reserva Faderal (FED) norteamericana
con episodios de volatilidad en los mercados, y la debifidad puntual de algunos datos macro, hicieron que fuera
posponiendo su prevision de mantener la senda de subida del tipo oficial iniciada en diciembre de 2015. El
mercado de renta fija americano respondi6 con nuevos avances en precio que llevaron Ta rentabilidad def bono a
10 afios norteamericano a cotizar por debajo del 1,40% durants el varano,

A medida gue avanzé el mes de julio, jas bolsas europeas recuperaron con fuerza. Esta tendencia se maniuvo
hasta comienzos de septiembre aunque la mayor parte de los Indices Curopeas no consiguid recuperar los
niveles de inicio de aflo. En el caso da la bolsa norteamericana, fa recuperacién llevé al SP50D a anotar Nnueves
méximos histdricos, acentuando las gananclas acumuladas en el afio. Este mavimiento aicista fue resultado de
unos datos favorables en la confianza de los empresarios britdnicos asi como de la mejora de las condiciones
financieras en Reino Unido, Zona Euro y Estados Unidos, Otras fuentes de noticias positivas fueron los datos de
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la economia china confirmando una desaceleracion ordenada de su crecimiento y la decision preliminar de la
OPEP de rebajar la produccion de crudo.

convocatoria de elecciones generales en junio y eleccién del presidente a finales de octubre, la aconomia
mantuvo un fuerte ritmo de crecimiento superior al 3% interanual. En Estados Unidos, el mercado de trabajo
conlinud creando emplac y todo apunta a que la economia registrd un crecimiento en el entorno del 15% en
20186.

Asi, los inversores afrontaron el ditimo timestre del afio con la atencién puesta en las elecciones presidenciales
norteamericanas, el referéndum constitucional italiano y las reuniones de fin de aio del BCE vy la FED. La
victoria del candidato republicans Donald Trump, generd volatiidad inicial por lo inesperada, pero los

Las tomas de beneficios en los mercados de renta fila, que habian llegado de fa mano de 1a victoria de Donald
Trump, el referéndum itakiano, v ja previsible subida de la FED, se mantuvieron en ef mercado norteamericano
hasta final de afio y el bono a 10 afios cerr en el 2,44%. En la zona euro, pesaron mas las nuevas medidas
expansivas del BCE. El bono alemén a 10 afios cerr6 en 0.20%, tras haber llegado al 0,40%, y la prima de
riesgo aspafiola se situd en 117 puntos basicos En cuanto a las bolsas, acumularon fueries subldas en el mes
de diciembre situando la rentabilidad anual en ef 0,70% para el EuroStoxx 50 y en &f 9,54% para el SP500. E
IBEX 35, a pesar de subir mas de un 7% en el mes, cedié un -2,01% en el conjunto del afio.

En cuanto a Ias divisas, la libra esterina fue e activo mas afectado por el resultado del referéndum vy cedié mas
de un 15% frente al euro en & afo. El délar americano recogié el horizonte de subldas de tipo en Estados
Unidos y se fortalecié un 3,18% frente al euro, llegande a tocar niveles de 1,03$/€ en diciembre.

En los mercados latinoamericanos destacs la progresiva mejora def sentimienio inversor en Brasil, propiciando
una subida del Bovespa superior al 40%. En México, las dudas sobre el impacto en su economia de Ia nueva
administracién nerteamericana, limitaron la subida anuat ded Mexico IPC entorno al 6%.

Para el ejercicio 2017 gran parte de la atencién de los inversores estara puesta en las medidas fiscales que se
vayan implerentando en Estados Unidos y el impacto que puedan tener en crecimiento ¥ precios. Ello afectara
ademas a las decisiones que adepte la FED, aungue el mercado descuenta ya al menos dos subidas de 25

abandonar la UE, serd ofra fusnte de volatilidad para los mercades. Asf, en un escenario de tipos euro en
minimos se hace necesaria una mayor asuncion de riesgo por parte de los inversores.

Segun se indica en la Nota 1 ds la Memoria, Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, como entidad gestora y Santander Securities Services, 8.A., como entidad
depositaria, han aprobado con fecha 14 de marzo de 2018, Hevar a cabo la fusidn por absorcidn de! Fondo
{como Fondo Absorbente) y de Santander PB Cartera Agresiva (como Fondo Absorbido) previa obtencidn de la
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correspondiente autorizacién de la Comisidn Naclonat del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 1 de abril
de 2016. Asimismo, han acordado la aplicacion a la presenie fusion del régimen fiscal especial establecido en el
Capilulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. En dicha fecha 56
adoptaron, entre otros, los sigulentas acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmision en blogue de tedos sus acfivos v pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aqguel.

2. Aprobacion de la ecuacion de conversién o canje de la fusidn del fondo implicado, teniendo en cuenta su
patrimonio y ndmero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusién efectiva, que ha tenido lugar
el 23 de mayo de 2016. De esta forma por cada participacién de Santander PB Cartera Agresiva, Fondo de
Inversion, correspondisron 1,066445514 participaciones dei Fondo.

3, Comunicaci6n al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacién a la presents fusién del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en ef
Capitulo VI de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

4. Comunicacién, asimismo, af Ministerio de Economia y Competitividad de fa exencitn en el Impuesto sobre
Transmisiones Palrimoniales y Actos Jurldicos Documentados, en virtud del artfculo 88.1.b) del Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba ei Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con ia legislacion vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficiat del Estado.
Asimismo, se practicaron las comespondientes notificaciones individuales a los participes de tos fondos
implicados, ofreciéndoles ef derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable,

El Fondo Absorbido no ha fransmitido bienes susceptibles de amortizacién, Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a jos libros del fondo adquirente con un valor diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de! fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad fransmitente, respecto de
los que se deba asumir ¢l cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecida en ef articulo
81 de ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impussto sobre Sociedades.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de [a Memoria) est destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y cogficientes establecidos por la nomativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decrato 1.082/2012 y Clrculares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional det
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversitn eslablecida en su Folleto.

Acontecimientes importantes ocurridos después det cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distirto de o comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Bado su: objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,
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CLASE 82

Adquisicién de acciones proplas
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de io comantado en la Memoria {véase Nota 7).
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Diligenci levanta el S i 0 88 Admimistracis

gencia que levanta el Secretaric def Consejo de A ministracion de Santander Asse! Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Golectiva, 5.A., D%, Maria Ussla Bertrdn, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracion de 1a Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de as cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonia neto y memoria} e informe de gestion de ios Fondos de Inversion detallados en el
Anexo adjunta y gestionados por Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversian Colectiva, correspondientes al ejercicio cerado el 31 ce diciembre de 2018, firmando todos y
cada uno de los sefores Consejeros de la Sociedad. cuyos nombres y apeilidos constan a continuacion, de

lo que doy fe.
Madrid, 16 de marzo de 2017
L.a Secretaria dei Consejo de Administracién

R o

Fdo.: BX i faBérran '
El Presidente“ | Consejo de Administracién El Vicepresidente del Consejo de Administracion
Fdo.: D. Jos rcado Garcia Fdo.: D. Lazaro de Lézatorlomes

\ Consejeros:

TS =

fdo. D. James O'Gara

Fdo.: D. Jack Gustaaf Traunen Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier



= LEGITIMACION =

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su
flustre Colegio, DOY FE que considero legitima las firmas que anteceden
Dofia Maria Ussia Bertan con D.N.I. nimero 33.518.573-Y, Don José
Francisco Mercado Garcia con DNI nimero 05212299-Q, Don Lazaro de
Lazaro Torres con DNI namero 05383514-L, Don James O'Gara con
pasaporte de Irlanda nimero PC6255807, Don Anthony Gennaoui con NIE
nimero X-0918075-F, Don Jack Gustaaf Catharina M J Treunen con NIE
ntimero X2081778-W y Don Javier Viani Desplats-Redier con DNI ntrnero

51064177-Z.
Fn Madrid a treinta de marzo de dos mil diecisiete.

ammy

< B NMATONE
EGAPZAGIO

P

AL§2135743

Os.,
26312247
= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su llustre
Colegio, DOY FE que la fotocopia anterior, extendida en este anico folio de papel
timbrado de uso notarial, es reproduccién fiel y exacta de su respectivo original,

que me ha sido exhibido.
En Madrid, a treinta de marzo de dos mil diecisiete.

A102135744




Anexo

Santander inversidn Cono Piazo 3, Fondo de Inversion

Santander Inversién Corto Plazo 7. Fondo de Inversion (anteriormente
denominado Santander Memoria 4, Fonda de Inversidn)

Santander Inversién Cono Flazo 8, Fondo de laversién (anteriommente
denominade Santander 105 Europa 3, Fondo de Inversiér)

Santander inversion Corto Plazo 8, Fondo de Inversién (anteriormente
denominado Santander Revalodzacion £uropa Euro, Fongo te inversitn}

Santander lnversién Corto Plazo 10, Fondo de fnversién (anteriormente
denominade Santander Memeria 5, Fondo de Inversitn)

Santender PB Cartera Flexible 85, Fondg de [aversiéa (ameriormente
denominado Santander PB Carntera Seleccion, Fondo de Inversitny

Santander Sefection RV Emergente. Fondo de fnversidn {anteriormante
denominade Santander PB Carera Emergante, Fondo de tnversion)

£l Secretario def Consejo de Administracion:

Fdo.: Dfia. Maria Ussia Bert

Folios de papel timbrado de la clase 8% nimeros ONDOE7T774 al ONO4T7809

Folios de papet timbrado de la clase 8% nimeros OND4T7841 al GNGAT7874

Folios de pape! timbrace de |a clase 8% numeros ONO4T77GE al ONC477740

Fotios de papel timbrado de 1a clase 82, muimeros DND47781D al ONO477840

Folios de papel timbrado de fa clase 8%, nimeros ONDATT741 &l ONO4T7773

Folios de papel timbrado de |a clase 8° nimeros OND4T7875 al ONGAT7S04

Folios de papel timbrado de ia clase 8% némeros GNO477605 al ONG477932



Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad
asumido y una retribucién variable, vinculada 4 |a consecucién de unos objetivos previamente establecidos
¥ a una gestion prudente de los riesgos. Asimismo, la politica recoge un sisterna especial de liquidacion y
pago de la retribucién variable aplicable al colectivo que desarrolla actividades profesionales que pueden

incidir de manera significativa en eJ perfil de riesgo o ejercen funciones de control; facilitindose 3
politica.

1. Datos cuantitativos:

la plantilla asi como e} desglose de las remuneraciones de empleados con especial relevancia en el perfi]
de riesgo de las IiC, incluyendo aitos Cargos, y entre remuneracion fija y variable, la cual se describe a
continuacitn.

En referencia a la alta direcci6n, el nimero de empleados en esta categoria asciende a |2 personas, siendo
su retribucién total fija (salario) de 1.532.905 €Uros y su remuneracioén variable 983.088 euros.

El niitmero de empleados en Ia gestora considerados como colectivo identificado en Espafia asciende a 11
personas empleadas, siendo su total de retribucién fija (Salario Anual Bruto) 1.342.965 euros Y una
remuneracion variable de 768.888 curos commespondiente al ejercicio 2016, més dos Consejeros, que no
cobran retribucion variable ¥ cuya retribucién fija asciende a 85.000 euros,

Resumen retribuciones totales de la plantilla a 31 de diciembre de 2016:

Euros (plantilla activa 2 311212016) *
Remuneracion devengada
Remuneracion Aportaciones Remuneracidn por hicentivos 4 largo Namero de
fija plan de empico variable ¥+ plazo basados e beneficiarios
instrumentos de patrimon i

Altos cargos 1.532.905 190,671 983.084 843.957 12

Reste de empleados 8.924. 900 240.933 397.710 - 153
Total 10.457.80s 431604 4.280.79% 843957 165

comnisién de gestion de éxito o resultados, una remuneracion variabie de los gestores de dichos fondos
ligada a este tipo de comisiones de gestion,

{Este informe no forma parte de las cuentas anuales del Fondo}



2. Contenido cuaiitativo:

Santander Asset Management, S.A., 8.G.LLC. dispone de una politica remunerativa, siendo de aplicacion
al conjunto de empleados, y basada en log principios de competitividad y equidad.

Esta politica tiene 5 pilares principales:

* Las remuneraciones seran compatibles con Una gestidn sana y efectiva del riesgo,

objetivos, ¢ incluirs mECanismos para evitar conflictos de interes,

. La remuneracion Sera consistente con las tareas, eXperiencia y responsabdilidad de cada director,
responsable 0 empleado respetando ia equidad interna ¥ de mercado,

*  Seestablece un adecuado equilibrio entre los elementos fijos y variables de las remuneraciones,
de forma que se logre Ia total flexibilidad de la parte variable ¥ no se establezcan incentivos para
Una asuncién excesiva de riesgos,

*  La politica sers comunicada y esti disponible para todos fos empleados pdra garantizar la
lransparencia, de manera que toda la comparifa conozea los criterios Y procesos de la misma.

Estructura de 1a remuneracion:

Salario Fijo: todos los Puestos en la compaiifa tienen asignada una referencia salarial basada en

las funciones ¥ responsabilidades de cada posicion,

*  Beneficios: algunos marcados Por convenio colective Y otros dependen del puesto y
responsabilidad

*  Otras compensaciones fijas: bajo circunstancias especiales, la compaiifa puede asignar algtin tipo
de ayuda fija temporal, por ejemplo en las asignaciones internacionales

*  Pagos variables: Jos elementos variables serdn competitivos en sus mercados de referencia,
teniendo en cuenta gestoras comparables eq dimension, complejidad, presencia intemacional,
activos manejados y perfil de riesgo.

*  Bonus Anual: cada puesto tiene asignado un bono de referencia asi como un tope que vendra

expresado en cantidad fijzo porcentaje de salarip.

Los componentes variables se determinan cada ejercicio en funcién de los objetivos fi jados y comunicados
previamente, que podran tener en cuenta tanto los resultados financieros de Ia Gestora, del equipo y de cada
individuo, como fos objetivos no financieros de cumplimiento normat; vo, auditorfa intema, ajuste al riesgo
Y contribucién a Ja estrategia de negocio,

La Compaiiia dispone de esquenas de valoracidn diferenciados para e] personal directamente implicado en
la gestion de activos y el que no, ponderando €n mayor medida en el primer caso los resultados cuantitativos
referidos a los fondos gestionados.

Para los objetivos cuantitativos referidos a Jog gestores el cileulo se basa en ef resultado de fos valores
Tepresentativos asignados, bien porque los gestiona directamente ¥ s¢ le atribuve una responsabilidad
directa, bien Porque participa de manera coordinada en e} €quipo responsable de sy gestion y cuenta cop
una responsabilidad solidaria. 1os resultados de Ia evolucién temporal de estos valores son objeto de
comparacién contra sf mismo ¥ contra un benchmarking tomparativo consensuado a) principio del periodo
de valoracidn,

(Exte informe 10 forma parte de las cuentas anvales del Fondoj



El colectivo identificadg — aquel que puede tener upn impacto materia} para la Compaiiia, asi como agquellos
cuya remuneracion puede crear incentivos inapropiados que sean COntrarios a su relacién con los clientes -
serd determinado en base a las directivas 20] V6LEU y 201 336/EU, v se e estableceran medidas
especificas de ajuste af riesgo, incluyendo:

*  La integracién de todos los tipos de Tiesgos, presentes ¥ futuros, en e establecimiento y
evaluacion de los objetivos de negocio;

*  Laevaluacién de los objetivos de Ia Gestora, e} equipo vy el individuo, considerando Criterios
financieros y no financieros, para determinar ¢ variable;

*  Laevaluacién de los resultados con un horizonte apug) ¥ plurianual (a | ¥ 3 afos);

¢ La excepcionalidad del variable garantizado, v su limijtacion en todo caso al primer afio de
contratacion,

Ademas, para aquellos miembros dej colectivo identificado que reciban anualmente un variable igual o
superior a 75.000 Euros, se establecen medidas adicionales de gestidn del riesgo, mclivendo la reduccion
¥ recuperacion del varighle:

*  Diferimiento de aj menos un 40% de la retribucion variable devengada, durante un periodo de al
menos tres afios, en funcién dej horizonte de inversion de los activos gestionados.

*  Abono de al menos un 50% de cada pago del variable {va sea de forma inmediata o diferida) en
Participaciones de fondos de inversion gestionados por Ia Compafiia Iepresentativos de og
distintos tipos ¥ perfiles de fondos gestionados, su volumen ¢ impacto en los resultados de ia
Gestora. Fstag participaciones estin sometidas a yn periodo minimo de manteninmiento de yn
afio.

*  Clausulas de reduccion de la parte diferida de! variable (“clausulas malius™), que habilitan al
Consejo para reducir o cancelar las partes diferidas ¥ 1o abonadas del variable €n caso de que se
produzcan determinadas circunstancias qu€ supongan un perjuicio para los resultados de 1a
Gestora o su sostenibilidad a largo plazo,

para exigir la devolucién de) variable abonado en caso de que se demuestre ura conducta
fraudulenta o negligente grave,

Por dltimo, se indica Que durante el ejercicio 2016 no se han realizado modificaciones en Ia politica
remunerativa de Ja Gestora con motivo de la entrada en vigor de las modificaciones de |a directiva U] T8,
Ya que previamente en ejercicios anteriores la Gestora ya habia adaptado su politica remunerativa a Jas
directrices de Iy directiva de gestores de fondos de inversion alternativa (siendo Ia misma de aplicacién para
todos los fondos administrados por Ja gestora, tanto fondos no armonizados, como fondos anmonizados),
cuyos principios recogié posteriormente Ja modificacién de la directiva UCITS en relacién a la politica

(Este informe no Torme pavie de Jas cuenias anuales del Fondo)



