Arbarin, Sociedad de
Inversiéon de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
Correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2016,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente

Inscrita en CNMV con Numero de Registro: 924



- Deloitte, 5.1
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
& Tarre Picasso
28020 Madrid
Espafia

Tel +34 915 1450 00

Fax: +34 815 14 51 80
vy deloitte o3

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A fos Accionistas de Arbarin, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores en refacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Scciedad, de conformidad con e marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en ta Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno gue consideren necesario para permitir |2 preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre {as cuentas anuales adjuntas basadz en nuestra auditoria.
Hemas llevade 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 gque planifiqguemos vy
ejecutemos ia auditeria con el fin de obtener una seguridad razonabie de que las cuentas eanuales astén iibres de
incorrecciones materiaies.

Una auditorfa requiere lz aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre jos importes v la
informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incivida la valoracidon de igs riesgos de incorreccidén material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el contro! interno relevante para la formulacidn por
parte de los administradores de la Sociedad de fas cuentas anuales, con el fin de disefiar {os procedimientos de
auditeriz que sean adecuades en funcién de las circunstancias, v ne con iz finalidad de expresar una opinidn sobre la
eficacia det control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye ia evaluacién de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de fas estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como ia
evaluacion de la presentacidon de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporcicna una base suficiente vy adecuada para
nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinitn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimaonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de confermidad con el marce normative de informacion
financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto de! ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacidén de la Sociedad, fa evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se fimita a ia
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y ne incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de ia Sociedad.
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GLASE 87

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ON0O470490

{Euros)
ACTWO 31.12-2016 31.12.2015 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2018 31-12-2018 1
ACTIVO NO CORRIENTE 5,28 6,28 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 16§.911,989,67 148.280.495,13
ACCIONISTAS
inmovilizade infangibie - B Fondos  reemboisables  alribuides a 165.911.989,67 148,280.495,13
participes o accicnistas
Inmevilizade material 8,28 £,28 Capital 37.996.380,0C 37.896.380,00
Bienes inmuebles de uso prople - - Participes - -
Mobiliario v enseres 8,28 8,28 Prima de emision 31.104.529,93 31.097.887,23
Activos por impuesto diferido - Reservas 79.395,085,48

ACTIVO CORRIENTE

166.875.559,81

89.711.561,59

148,529,508 41 {Acciones propias) {1.170.464,03} (210.873,68)
Deudores 945.638,94 789.483,63 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financleras 141.650.114,58 128.321.435,86 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 22.328.656,56 17.820,067,42 Resultade del gjarcicio 18.586.458,28 2.685 434 99
Valores representativos de deuda 2.440.829,79 813.543,05 {Dividendo a cuenta) . B
Instrumentos de palrimonio 18.867.566,63 17.006.288,57 | Ajusies por cambios de valor en -
inmovilizade material de uso propio

Instituciones de inversién Colectiva 230,64 235,80 | Ofro patrimenio atribuido - -

Depodsitos en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - .

COtros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterlor 119,314,635, 58 110.464,634,89 Daudas a larno nlazo -

Valeres representativas de deuda . - Paslvos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 106,456,482 37 94.443.018,44

Instituciones de Inversidn Colectiva 12.858.143,21 14,476.349,90 ;| PASIVO CORRIENTE B87.676,52 249.108,56

Depdsios en EECC - - Provisiones a corto plazo . .

Derivados - - Deudas a corto plaze - .

Otros - 1.545.2686 55 Acreedores 967.676,52 249,109,568
Intereses de la cartera de inversién 6.822,42 4,685,856 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - 32.047,99 Derivades - -

Periodificaciones - - Pericdificaciones - .
Tesoreria 24,283.808,41 19.41B.698,82

TOTAL ACTIVO

168,879,666,19

148.629,604,69

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

166.879.666,19

148.529 604,69

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados -

Compromisos por cperaciones corfas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa HC
Valores aportades como garantia por fa HC
Valores recibidos en garantia por 12 liC
Capital nominat no suscrito ni en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Qlios

82,003,520,00

§2,003.620,00

82.003.620,00

82.003.620,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

82.603.620,0¢

82.003.620,00

Las Notas 1 & 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

dei balance al 31 de diciembre de 2016,
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ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

2018

2015 {7}

Comisiones de descuento por suscripciones yic reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacién
Corrisidn de gestion
Comisitn depositaric
ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado matetial
Excesos de provisiones
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTAGION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera Interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operacionas con derivados
Otros
Diferencias de cambhio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Rasuftados por operaciones de la carera interior
Resultados por operacionas de la cartera exterior
Resuliades por operaciones con derivados

{113.128,51)

(61.708,02)

{304.175,35)

{362.599,65)

{121.588,87)

{182,565 48}

(121.308,03)

(181.293,82)
{111,61)

{417.303,86)

{384.419,29)

3.017.72%,16 2.053.554,88
{258,081,40) (266.756,43)
8.710.591,05 {5.688,474,87)
2,193 628,94 {722.336,53)
6.329.567,52 {4.966.136,34)
1.187.394,59 .
{98.242,40) (80.484,38)
7.619.495,74 14.129.816,80
1.178.157,63 2.332.967,78
8.747.450,76 11.667.040,37

(106.121,86)

129.808,65

Otros -
RESULTADO FINANCIERO 18.191.504,15 10.147.692,00
RESLH.TADO ANTES DE IMPUESTOS 18.774.200,29 9.783.272,72
Impuesto sobre beneficios {187.742 00} (97.832,73)
RESULTADO DEL EJERCICIO 18.586.458,29 9.685.439,99

{*) Se prasenta, Unica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016,
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CLASE 87
i

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A)  Estados de ingresos y gastos recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2018 y 2015:

Euros
2016 2015 ()
Hesultade de {a cuenta de pérdidas y ganancias 18.586.458,28 | 9.5685.435,99
Total ingresos y gastes imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y B _
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - B
Total de ingresos y gastos reconocidos 18.586.458,20 | 9.685.439,99

{*y Se presenta, Unica y exclusivamente, z efectos comparativos.



ONO470493

"QLOZ 9P BIGWISII 3D L4 1B OPRUILIS] enug oniels (2 ajusipuodss o 0w olotied 19 us seiGWeD o OpR)Sa 19D Jiue:Ball aled VRO BUNDE BLOWBN B US SEIUDSED || B | SRION SET

"soMRIEdICs SO108)8 B BjUSWBASNIOXS A Boiun 'ejussaid 8% (,)

[9'396°LE6SS)

67'851'985°81

{eo'veyolsy)

2 580°0EE 6L

£6'625'pOL 1L

00°08E°9687LE

SL0Z 9P LGSR 9P 3£ 18 Sopjes

{92'e96°¥56}

{6865y 5898}

(5¢'0a5 646}

bi'aist)

B6'GEY 9896

0L'zZ¥ee

. oISk 360 Golipy
opeouLed (9D SBUDDRLEA SENO
SRISIIOMOR BeD salomeledo S
seadodd sauopoe Uod sauoneedn
SOPUSTHAIR 9P UOINGUISKT
fepdED ap Sauoanpay
{eyden op sopatuny
SBISILOIONE 100 Sauswelsds
oppeia PP 0pENNSE: 2D UREYMY
soppoucaal soiseB A sosebunieln L

6Z'R5Y985°83 - - - BZ'95Y 9RG B - - - . . _
. T i et £ - T 9107 olstarafa

EAR-T T 4 - - - 68'687°689'6 - - (y9'segore} 65'195 HHI68 £ELREA60EE - 40'08E 36648 §3p 0231U] [E SOPRYSIYE SOPFES
- - - - e - - - - - - - satow 1ad sersnfy

. . - - - . - - - - - - OUFIZ AN TOGUED Jod salsay

- - - 86'6EV'289°8 - - (z9'c287012) 65'$85 HLL6S £T'U867L60°1T - 00'08E°965°L8 {v) 5302 90 SIYWBIND &P |T F7 SOp(ES

AT

SHSEYeRLerL

Earer

GORsk 300 UgRIPY
oounEd 13 SOUDNBURA SEXO
SEISIIOKTE 36D SaLolkade seng

(60'529°7L2) - - - - - - (29'cigoLe) (GCBEL {o0'z00°1) - - seidoud s8u01008 LGS SAUOREIAGD
- - . - . - - - - - . - SOPUIDYMP AP HEIONGUISIC
- . . - - . . - - N - - [eyde? ap sausionpay
99'598°068 - - - - - - - {peLZE) 00°E0Y BEE - 00081 %L {eudes ap solawny
SEISHIIN0R U salcioe radey
- . . - (50489827 TH) . ZE0L9°GEL Y - BLORLELOL - - - oppiafs [0 0pRSsa: Bp Ugieaydy
£6'621'589°6 - - - B6'BEYSEEE - - - - - N . sopiuoueoal so1sel A sosaibu; ejoL
TN . fon- . e S I . P {.) 5i0z o112l
LS FIT 90579 - - S0'LSY RV TE (28'026°85L°F) N S8'H06'6E0°Z9 £2°985°729°08 00'985° 126728 19D o131 | seoeisnle saples

$8:0013 103 sajsnly
oUFla 80 S0KLED fod soisnly

50'2L5%97¥°ZL

(ze'gzgess vt

£5°106°600°23

£2'9RGTLE0E

00°08517872¢

() ¥10Z 9P ugarp |5 2 sopjes

oidoid 651
ap LRI
opinqie ‘Aousl {zpssno v cistatsfa fop S01205 &b S840LDILE {seidoad SRAIISOYN [ETETTE Y sadiping 1eyden
oounyed us Jofka epuUapImg) opEINSEY sauolepode sommaala SAUOITHY) 3P eilig
oG 4P SOHIWED seng 871 SOPENNSIY

Jod sapsnaly

s0in3

GLOZ A 9107 2P SiQUISIDID 9P L |O SOPBUILLIS] S8|BNUB SOL

ke S0 B sajuspuodssloo ojeu OuowUiEd 19 Us SOIQLIED 9D $9IR]0) SOPEISY &)




ON0O470434

CLASE 82

Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de la Sociedad

Arbarin, Scciedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyt el 8 de abril de
1874 bajo la denominacion de Arbarin, Sociedad de Inversién Mobiliaria, S.A. Con fecha 23 de julic de 1999 la
Sociedad se transformé en Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable y, finalmenie, con fecha 5 de
febraro de 2004 la Sociedad cambi6 su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas
modificacienes introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuasto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Reat Decreto 83/2015, de 13 de febrerc y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifice de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores
con el nimero 924, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicien establecida en ef articulo 13 dej
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacidn en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafic!, sujeto al articulo 43.4 def Real
Decretc Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba ¢l texto refundide de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. Esté controlada por Torreai,
S.A., constituida en Madrid que posee el 83,97% de las acciones de |la Scciedad. La sociedad dominante Ultima
del grupo es Nueva Compafila de Inversiones, S.A., constituida en Madrid. Las (lftimas cuentas anuales
consolidadas disponibles del grupo han sido fermuladas el 30 de marzo de 2016 y se encuentran depositadas en
el Regisirc Mercantii de Madrid.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Fernando el Sante, nidmero 23 de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La Sociedad dispone de la infraestructura necesaria para realizar la autogestidn de sus activos, si bien tiene
encomendada la administracion de la Scociedad y también desde el 13 de diciembre de 2010, en virtud de dar
cumplimiento a lo estipufade en la Circular /2009 (modificada por la Circular 8/2010), la delegacion de las
funciones de cumplimientc normativo y gestion de riesgos, a Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Insiituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander {véase Ncta 8).
Adicionalmente, la Sociedad tiene delegada las funciones de auditoria interna y de prevencion de blanqueo de
capitales en informa Constilting Compliance, S.1.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Santander}, entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Bases de presenfacién de las cuentas anuales

aj

b)

¢

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formutan de acuerdo
con el marco normative de informacién financiera que resuita de aplicacién a la Sociedad, que es &
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las institucionas de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus
operacioneas que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Socledad correspondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 20186,
gue han sido formuladas por ios Administradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la Junta
Generai Ordinaria de Accionistas, estiméndose gue seran sprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuaies se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningiin principio contabie o norma de valoracion de caracier obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguides por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises que
figuran regisirados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de fa mejor
infcrmacion disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que pusdan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En fode caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su potitica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones def mercado y ofros riesgos inherentes a fa inversién en valores {véase Nota 5), lo que
puede provacar gue el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

ia informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2018,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de {a cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de Ja memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambics de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015,

P Correccidn de errores

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

g} impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta ne tiene responsabitidades, gastos, activos, ni
provisiones ¢ contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el pairimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen desgioses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado fos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitcs a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucidn financiera para
poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, n su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estes epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

»  Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito, establecide
confractualmente, e instrumentados en iitulos o en anotaciones en cuenta, cualgulera gue sea &l
sujeto emisor.

o Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ef emisor.
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* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de inversion Colectiva,

+  Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

» Intereses en |a cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en [iigio. incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas clyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tofal ¢ parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, e efective depositado en concepto de garantia en Ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por detericro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversian, se reconccen, en sy ¢aso, Lomo
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacién y vaforacion en los siguientes epigrafes def
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recege, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plbiicas y los importes pendientes de page por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

L.0s activos financieres clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y log activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario
serd el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién.
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Postericrmente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valeran a su valer nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razenable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. |.os intereses
expliciios devengados desde fa Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de !a cartera de inversién” del active del balance, Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambics que se produzcan en el valor razaonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase
apartade 3.h.ii).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cofizacién en un marcado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté dispenible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponrde con el precio de {a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde e momento de la
transaccion. &n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se apficaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones racientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otfos
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emiser).

- Valores representatives 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 publica,
incrementados en una prima o margen determinadza en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de ia inversian a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.
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- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capitat-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ufilizard el Gltimo valor liguidativo
disponible. En ef case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negogciacion, se valoraran a su valor de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en lIC de inversion libre, HC de HIC de inversién libre e iC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
niclalmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de |a cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, No obstante,
st el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyc imporie se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vatoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
eh gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.ii).

En pasticular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
ios activos adquiridos bien temporaimente o blen aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgoes y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} 0 de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de 1a recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de iransaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenidoc menos cuaiquier pasivo asumido, y e valor en libros del activo financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los activos en ios que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. 5ise relienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al aclivo financiero fransferide — caso de
fas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fiio o por i precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de devoiver
ios mismoes o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del batance y continuard valorédndose con los mismos criterios utilizados antes de ia fransferencia. Por el
contrario, se reconocera contabiemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual ai de la
contraprestacion recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerde de garantia financiera,
a menos gue se incumplan los términcs del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valer de los activos prestados ¢ cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados
como garantia por {a liC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transtieren ni se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, ésie se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control dal mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sé¢lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo gue generan o cuande se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que ilevan implicitos. Similarmente, fos pasivos financieros soio se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligacicnes que generan o cuande un tercero lo adquiere.

Inmovilizado material

Corresponde a equipos tecnologicos para el proceso de la informacién de la Sociedad (véase Nota 1).

Inicialmente se valoran a su valor razonable que, salvo evidencia en confrario, corresponde al precio de
adquisicion que incluye, cuando proceda, ef valor razenable de tas demas contraprestaciones comprometidas
derivadas de la adquisicion, dehiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y ser necesarias
para la puesta en condiciones operativas. Postericrmente, se valora a su coste o precic de adquisicién menos
su correspondiente amortizacién acumulada, y, en su case, el importe acumuiado de las correcciones
valorativas por deteriore reconocidas.

La Sociedad amortiza los equipos informatices de manera sistematica y racional, con una periodificacion diaria,
en funcion de la vida Util (4 afos) y el valor residual de dichos activos. La dotacién a fa amortizacién
correspondiente af gjercicio 2016 ha ascendido a un importe no significativo, que se ha registrado durante el
mes de marzo de 2017, siendo su efecto no significative con respecto a las presentes cuentas anuales.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a fa cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic en
que se incurren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en e} caso de compraventa de insfifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozcea ef nldmero de pariicipaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados antes de
la fecha de gjecucion se contabilizan, en su caso, en e epigrafe “Deudores” del batance.
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ii. Compravenfa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en el epigrafe “Otras cuentas de orden — Otrog”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros —
Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”, dependiendo de silos cambios de valor se han liguidado o
no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, ias diferencias
gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plaze, tanto realizadas comoe no realizadas, se encuentran registradas en ef epigrafe
“Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno
sobre el pairimonio ni sobre &l resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra, en su
€aso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o def pasivo, respectivamente, segin su saldo def
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance, independientemente

Lag diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion de! valor razonable en instrumentos
financieros — Por cperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Garantlas aportadas & la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valer razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la 11C” de las cuentas de orden. En caso de venia
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero per ef vaior razonable de su obligacién
de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las accicnes que representan su capital. Se registran
en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 352003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, &
capital de las Sociedades de inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijades estatuiariamente.
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La adquisicion per parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimanio atribuico a participes o accionistas «
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias — Acciones Propias” del batance. La amortizacisn
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imparte del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin gue en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para ef
reconccimiento de sus ingrescs y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad ai momento de ta adquisicidn se reconocen,
en su caso, contabiemente en funcion de su periodo de devengoe, por aplicacién del métodoe del tipo de interés
efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periocificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses da la carera de
inversicn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe "Ingresos
financieros” de ia cuenta de pérdidas v ganangcias.

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

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad come consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

l.as comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en ef epigrafe “Otros gastos de expiotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aciivos y pasivos financieros,
reafizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en ios epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b.iy 3.b.i).

iv. Ingrescs y gastos no financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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Compromisos por pensiones y otras retribuciones post empleo

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no tenia adquiride ninglin compromiso con sus empleados
en materia de pensiones.

indemnizaciones por despido

De acuerdo con fa legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aguellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la Sociedad que haga
necesaria fa dotacion de una provision por este concepto al cierre de los ejercicios 2016 y 2015.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o Ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de fos pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de Ias diferencias temporarias
criginadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias tempoerarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln case y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Socledad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificacienes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracian.

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consscuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros uiilizandc los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipe de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a fa fecha o, en su defecte, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
meneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débites y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cusnta de pérdidas y ganancias: para e resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
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las diferencias de cambic se llevaran cenjuntaments con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
{véase Nota 3.h.iii).

m} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Santander Private Banking Gestian, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Cofectiva dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés
que vela por |z independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de Santander Private Banking
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por Santander Private
Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, Santander Private Banking Gestién, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en
condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo estabiecido en la normativa vigente, ios informes
periddicos registrados en la Comision Nacional del Marcado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes o vinculadas al grupo de Sanfander Private Banking Gestion, S.A,, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de acfivos
mantenidos con el depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la Santander Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva.

4.  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién def resultado correspondiente al ejercicio 2016 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|18.586.458.29

Distribucion-
Reserva veluntaria 18,586,458,29
18.586.458,20

5, _Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, e saldo
de los epigrafes "Depdésitos en EECC” & "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexe, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 e desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
sigulente:
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Vencimiento Euros
Superior a § afios 2.440.829,2%
2.440.829,29

Incluido en el epigrafe "Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2016 por importe de 444 miles de
euros {354 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspendiente a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en fa fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 698 miles de euros
. (102 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Los vaiores y actives que integran la carlera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, S.A. 0 en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de fa Sociedad ne pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ringuna
clase, salvo para serviv de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esia funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al rlesge de mercadoe {que comprende el riesgo de tipo de
interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de créditc y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por Santander Private Banking
Gestion, S.A., Sociedad Gestera de Instituciones de Inversidn Colectiva {entidad en la que |a Sociedad tiene
encomendada la administracion y también la delegacion de las funciones de cumplimiente normative y gestion de
riesgos —véase Nota 1). A confinuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

¢ Limites ala inversion en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participacicnes emitidas por una dnica iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podré superar el 20% del patrimenio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar el
5% dei patrimonio de ia Scciedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un drganismo internacionat del que
Espana sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prastigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
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se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. 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, cuye importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursai del emisor. E total
de fas inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar sl
80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efecles, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecendmico se censideran un Unico
emisor.

Limites a ia inversion en valores no cotizados:
L.cs valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de Santander Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectiva. Asimismo, no podra tener invertide mas del 2% de su patrimonio en
valores emitides o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podréd tener mas del 4% de su
patrimonio invertido en valeres emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza [z inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan tos requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda ios reembolsos de sus acclones o parificipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participacicnes de IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/85/CE, de 13 de
julic de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

* Acciohes y participaciones de HIC de inversidn libre, tante las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

*  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en af articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuandc sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un ceeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonlo calculado sobre
el promedio mensual de saidos diarios de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, © por
adquisicidn de actives con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites confraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan confratado,

Los coeficientee legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objetc de seguimiento especifico por Santander Private Banking, S.A., Sociedad Gestora de
instituciones de inversién Colectiva.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa fas pérdidas gue sufriria la Sociedad en ef caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma, Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos, que son monitorizados periodicamente por Santander
Private Banking Gestién, 3.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo Santander Private Banking Gestién, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva consiste, principalmente, en la definicién y moniterizacién periddica
de limites internos en funcién de Ia vocacién inversora de la [IC determinando, entre ofros aspectas, el rating
minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicién méxima por emisor y su rating y la exposicién
maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de lquidez. Por ello, Santander Private
Banking Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva gestiona ef riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad
de la misma para responder con rapidez a los requerimienios de sus accionistas.

En concrete, la politica de condrol del riesga de tiquidez que lleva a cabo Santander Private Banking Gestién, S.A.,
Sociedad Gestora de Instiuciones de Inversién Colectiva consiste, principalments, en la definicion y
monitorizacién periédica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la 1iC, determinando, entre
ofros aspectos, el porcentaje minimoe de liquidez {tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las carteras
y su exgosicidn méxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de riesge més significatives
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de lipo de cambic: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipes de cambio.

- Riesge de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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L.a politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo Santander Private Banking Gestién, S.A., Sociedad
Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva consiste, principalmente, en la definicién y monitorizacion periédica
de limites internos en funcién de la vocacion inversora de ia [IC determinandc, entre otros aspectos, las bandas
de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta variable y/o a |a renta fija, la exposicion a divisas o los
rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracién).

.__Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

31-12-2016 31-12-2015

Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, $.A. {cuentas en euros) 24.014.238,61 19.426.292. 15
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 269.667,80 (7.593,23)
24.283.906,41 19.418.6498,92

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por ta Sociedad
en fa entidad depositaria devengan un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las
cuentas en euros y del tipo de interés interbancario de referencia de cada divisa menos un punto porcentual para
las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente, No cbhstante, en caso de ser ¢l ipo de intorés
resultante negativo, no se devenga importe alguno por este conceptao,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 1a Sociedad, asi como
la parte dei capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suserito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimanio atribuido a accionistas de la Socciedad”;
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Numt.zm total de acciones emifidas totalmente 5 533.092 2.533.092
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario i5 15
Capital estatutario maximo 120.000.000,001  120.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (82.003.620,000] {82.003.620,00)
Capital 37.996.380,00 37.996.380,00

Capital inicial 12.000.000 00 12.000.600,00

Capital estatutario emitido 25.906.3580,00 25.996.380,00(
Nominal aceiones propias en cartera (273.165,00) (52.080,00)
Capital en circulacion 37.723.215.00| 37.944.300,00
Namero de acciones en circulacidn 2.514.881 2.529.620
Valor figuidativo de la accion 65,97 58,62
Patrimonio atribuido a accionistas de la 165.911.989,67| 148.280.495,13

Sociedad aj cierre del ejercicio

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acclones propias, entre ef capital inicial y el capital estaiutario maxime, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sohre adquisicién derivativa de acciones propias sstablecidas en sl Rea! Decraeto
legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ei que se aprueba ef Textc Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuaies sobre e! capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicabie a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2018, el tnico accionista de la Secledad que posela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% de! capitai en circulacién era el siguiente:

N® de Acciones
2.111.622

% de Participacién
83,97%

Torreal, S.A.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nUmero de accionistas de la Sociedad era de 142 y 149, respectivamente,
Confcrme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstiucion permanente del nlmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
cantraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en ei epigrafe ‘Prima de emision” del hajance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a st disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 ta composicion del saldo de reservas es ia siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 7.599.276,00 7.584.318,60
Reserva voluntaria 71.795.809,48 62.127.243,59
Reservas 79.395,085,48 69.711.561,59

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicic econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismc a la reserva legal hasta que ésta alcance, ai menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra ufilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya sumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin,

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Gastos de personal

Segun se indica en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la Sociedad mantiene personal propio a efectos
de disponer de madios humanos y materiales necesarios para realizar la autogestion de sus activos.

La composicion del saldo del epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspandientes
a los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a continuacion:

Miles de Euros
2016 2015
Sueldos y salarios 102 51
Cargas sociales : il 11
113 62

El Consejo de Administracion de fa Sociedad actia como Alta Direccidn de la misma. En consecuencia, la
Socledad no cuenta con personal de Alta Direccion ai 31 de diciembre de 2016 y 2015 {véanse Notas 1 y 10).
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El numero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015 ha ascendido a 2 personas, siendo el
detalle por categorias profesionales el siguiente:

Nimere de

Empleados
2016 2015
Directivos 1 1
Administrativos 1 1
2 2

El nimero de empleados por género de la Scciedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tiene asumidos con su perscnal compromisos por pensiones.
Otros gastos de explotacion

L.a composicion del saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion-Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a continuacion:

Euros
2016 2015

Comision de administracion (véase Nota 1) 50.398,20 50.399,20
Comisidn por delegacién de finciones de cumplimiento normativo

y gestion de riesgos (véase Nota 1) 75.337,44 75.373,26

Arrendamientos 15.957,48 15.957,48

Auditoria Interna {véase Nota 1) 15.529,83 16.743,16

Resto ® 25.362,53 22.820,52

182.585,48 181.293,62

(") Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se incluyen 3.630,00 euros, en ambos ejercicios, por servicios informéticos prestados por e Grupe
al que pertenece.

Segun se indica en la Nota 1, por la administracion y por la delegacion de las funciones de cumplimiento normativo
y gestion de riesgos de la Sociedad, y conferme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad
ha devengadc como gasto una comisién calculada scbre el patrimonio diario de fa Sociedad actualizable con el
Indice de Precios al Consumo que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el sakio
dal epigrafe "Acreedores” dei balance.

El Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrofia en su Titulo V las funciones de vigliancia, supervisicn,
custodia y administracicn de las entidades depositarias de ias instituciones de Inversion Colectiva, Con fecha 13
de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional del Mercado

18



CNO470512

CLASE &’

de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la requlacién de los depositarios de instituciones
de inversion colectiva desarroliando el alcance de las funciones y respensabilidades que tienen encomendadas,
asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garandizar gque ios flujos de tescreria de fa Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar gue, an ninglin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia det depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones de! depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el casc de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquelias
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, y limites que estabiezca fa normativa y el follete de la
Sociedad. '

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el caleuio del valor
liguidative de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestera, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisien Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con 1a normativa vigente,

1C. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de Ia
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de fa realizacidn de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze que determinen
las regias de liguidacidn que rijan en los mercados o en ios {&rmincs de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar fas operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
par fos mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

La cuenta "Arrendamientos” del cuadro anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operativo suscrito con
una entidad perteneciente al mismo Grupo que la Sociedad y renovable anualmente (véase Nota 1). El importe de
la fianza en garantia de este arrendamiento, que asciende a 2 miles de euros, se encuentra inciuide en el saido
del epigrafe "Deudores” del activo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015,

Los honorarios relatives a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2016 y 2015
han ascendido a 7 miles de euros (IVA y gastes no incluidos), en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del
epigrafe “Resto” del cuadro anterior.

19



ONO470513

AR

GLASE &7
f

Incluido en et saldo del epigrafe "Auditoria Interna” del cuadre anterior al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se
recoegen los honorarios relativos & los servicios de auditoria interna y de prevencion de blanquec de capitales
realizados por informa Consuiting Complianice, 8.1 (véase Nota 1).

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, fa Sociedad no ienia ningln importe significativo pendiente de pago &
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto fos importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de-diciembre
de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015 cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondienies a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concspto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por impoerte de 457 y 361 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def Impuesto sobre Sacisdades).

Cuando se generan resultados positives, ta Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su casc, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resuitados negativos {véase Nota 3-k).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion delimporte de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de Ja base imponible
previg, pudiéndese compensar en todo caso, bases imponibies negativas hasta el importe de un milldn de suros.
No obstante lo anterior, fa disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los gjercicios
impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacidn sera el 60%.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afics sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera obietiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
sigrificativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10, Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2018 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros aciuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2015, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Conseio de Administracion
compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2016 los Administradores de la Sociedad ne han comunicado a jos demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directe o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientios posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningdn hecho significativo ne descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras ai 31 de diciembre de 2016

ARBARIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Valoracion (Euros)

Euro Na Euro Total
Cartera interior:

Valores representativos de deuda 2.440.829,29 “ 2.440.829,29

Deuda piiblica - - -
Renta fija privada 2.440.829,29 - 2.440.829.29
Instrumentos de Patrimonio 19.887.596,63 - 19.887.596,63
Entidades financieras (*) 4.336.403,36 - 4.336.403,36
Telecomunicaciones 441,600,066 - 441.000,60

Alimentacion y hogar - . -
Comercializacién 648.600,00 - 048.660,00
Energia y tecnologia 1.612.050,62 - 1.612.050,062
Materias primas y metales 4.051.643,04 - 4.051.643,04
Saiud 5.849.962,12 - 5.849.962,12

Transportes - - -
Radiodifusién y publicaciones 654.635,68 - 654.635,68
Otros productos y servicios 2.293.302,41 - 2.293.302 41
Instituciones de Inversion Colectiva 230,64 - 230,64
1ICs Renta Variable Global 230,64 230,64
22.328.656,56 - 22.328.656,56

(*} Se incluyen 17 miles de euros en acciones de Banco Santander, S.A,
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Valoracion (Euros)

Euro No Eure Total

Cartera exterior:

Instrumentos de Patrimonio 30.323.187,23 | 76.133.305,14 | 106.456,492,37
Entidades financieras 510.750,00 35.528.566,76 6.039.316,76
Telecomunicaciones 1.863.620,00 1.462.822,05 3.326.442,05
Alimentacion y hogar 4.503.802,10} 13.130.548,791 17.634.350,89
Comercializacion 276.700,0G | 16.398.333.84] 16.675.033,84
Energia y tecnologia 5.155.535,05| 9.994.73%,15| 15.150.274,20
Construccion 5.804.739,45] 1.225.295,07 7.030.034,52
Materias primas y metales 1.3%4.361,761 16.958.511,89| 18.312.873,65
Salud 5.989.402,8% | 6.038.074,79] 12.027.477,68
Transportes 4,046.523,78 596.783,90 4.643.307,68
Radiedifusion y publicaciones - - -
Productos quimicos - 14.962,44 14.962,44
Otros productos y servicios 817.752201 4.784.666,46 5.602.418,66

Instituciones de Inversidn Celectiva 3.455.508,05| 9.402.635,16| 12.858.143,21
JiCs Gestidn Pasiva - 3.748.572,97 3.748.572,97
I¥Cs Renta Variable Global - 5.654.062,19 5.654.062,19
HCs de Inversion Libre 3.455.508,05 - 3.455.508,05

33.778.695,28 | 85.535.940,30 | 119.314.635,58
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Arbarin, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante e afio 2018 hemos asistido a:

- El sorprendente resultado del referéndum en el Reino Unido donde el 51,9% votaron a favor de
abandonar iz UE (Brexit) a finales de junio 2016 lo gue supuso un shock inicial para los mercados. A ello
siguieron las dimisiones def Primer Ministro David Cameron y de Nigel Farage, iider del UKIP y uno de
los principales defensores del Brexit.

- Los lideres europeos reclaman una salida ordenada y rapida de medo que sea lo menos lesiva posible
para ios intereses de la Unidn Eurcpea.

- En Espafia fue necesario acudir a unas segundas elecciones para formar gobiermno. El Partido Popuiar
se verd obligado a negociar con las distintas formaciones para poder sacar adelante sus propuestas.

- Bl mundo sigue pendiente de China gue tras afios de excesos en inversicnes guiere transformarse en
una economia de consumo. Débites indicadores econémicos que podrian continuar durante un tiempo y
una posible devaluacion de su moneda como forma de ganar cierta competitividad.

- S8in duda el hecho gue mas ha marcado el final del ejercicio ha sido la sorprendente victoria de Donald
Trump en las elecciones americanas y la no menos sorprendente reaccion alcista de ios mercados
financieres desde entonces.

- Los bancos centrales siguen siendo protagonistas. El Banco Central Europeo vy los compromisos de su
presidente Mario Draghi de hacer “whatever it takes” para conseguir sus objetivos y la subida de tipos
por parte de [a Reserva Federal en Estados Unidos.

- El petréleo ha sido unc de los activos que mas se han revalorizado en el afio. Tocando minimos en enero
2016 (27% /barril) y cerrando el aflo con un petroleo Brent en 56,8 $/barril (+53% YTD).

A 31 de diciembre de 2016 la evolucion de los principales indices bursatiles en el afio {YTD%) es la siguiente:

MSCI Worid: +5,3% (USD) / +8,5% (EUR)
Furopa Stoxx 600: -1,2%

Eurostoxxb0: +0,7%

Ibex: -2,0%

USA (8&P 500): +8,5% (USD)/ +12,8% (EUR)
Japén (Nikkei): +6,7% (EUR)
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Rusia {(MICEX): +56,2% (EUR)

Pensamos gue 2017 va a seguir siendo un afio caracterizado por:
- Una encorme volatilidad en los mercados.
- Incertidumbres scbre las condiciones de salida definitiva del Reine Unido de la Union Europea.

- Atencién a si Denald Trump ejecutara todas las reformas y planes que ha anunciado durante la campafia
electoral y su posibie repercusion.

- Continuacién de los mecanismos de intervencion de los Bancos Centrales.
- Siuacion geopolitica incierta,
La Sociedad ha obtenide una rentabilidad del +12,5% {YTD) a 31 de diciembre de 2016.

Seguimos pensando que no estaremos exentos de fuertes vaivenes de volatilidad fruto de los importantes
desequilibrios acumulados v las expectativas de recuperacion de los mercados desarroilados.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/20C3, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacionai del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objsto social de la Scciedad.

Adquisicidn de accicnes propias

L.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a io largo de! pasado gjercicio
2018, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Econemia y
Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valer de 1.170.464 03 euros (véase
Neta 7 de la Memoria).
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informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ja Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion de Arbarin, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., Dha. Almudena de Egafia Huerta, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
decumento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memotria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 20186, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 1 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: Diia. Aimddena de Egafia Huerta

E! Presidente del Conseio de Administracidn

S Qaw\w S

Fdo.: Dfia. Anna Isabel G zo Hoheniohe

Conseiercs
7 L 0lc
Fdo.: D. Pedro del Corro Garcia-L.omas Fdo.: . Josk Diaz-Rato Revueita

imastemimermnrm T



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Arbarin, Sociedad de Inversion de Capiial Variable, S A., se compone de 30 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con ia numeracién ON0470480 a OND470518, ambas inciusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en ia
diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 1 de marzo de 2017

Diia. Almudena de Egafia Huerta

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Arbarin, Scciedad de inversién de Capital Variable,
S.A.

NIF: A28372407

Los abajo firmantes, como Administradores de iz Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuenfas anuales no existe ninguna partida gue deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2009.

Ei Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

El Presidente del Consejo de Administracion

N

’.-—_)

s T v_ﬁ_,/._, V)
Fdo.: DAz, Anna Isab%amazo Hoheni}he

Consejeros;

Fdo.. D/ Pedro del Corro Garcia-Lomas Fdo.: B. Jgsé Diaz-Rato Revuelia .




POLITICA REMUNERATIVA DE ARBARIN SICAV, S.A.

La politica remunerativa de Arbarin SICAV, S.A. (en adelante, "Arbarin" o la
"Sociedad") persigue que la remuneracion de los consejeros, directivos y
empleados de la Sociedad sea adecuada a la dedicacion y responsabilidad
asumidas y acorde con la que se satisfaga en el mercado en sociedades de similar
tamafio y actividad, pero sin que la retribucion pueda comprometer su
independencia, tomando en consideracién el interés de sus clientes y accionistas.

El Consejo de Administracion fijar4 los principios generales de la politica remunerativa,
los revisara periédicamente y sera también responsable de su aplicacion.

No existe Comité de remuneraciones.

La aplicacion general de la politica conlleva ser coherente con el grado de complejidad
y responsabilidad asumida por el personal en su puesto de trabajo. Lo que implica:

(i) Relacionar la retribucién fija y variable con el grado de responsabilidad
asumido.

(ii) Mantener y retener a los mas capaces y susceptibles de ser atraidos por
el mercado.

(iii) Ser acorde con el esfuerzo y desempefio, para lo que debe personalizarse a
través de la individualizacion de la retribucion.

Los miembros del Consejo de Administracion no reciben ninguna retribucién ni
compensacion por el ejercicio de sus funciones, salvo que alguno de los miembros
tenga funciones ejecutivas. En la actualidad no hay ningdn miembro con esas
funciones.

Adicionalmente no existen ni empleados ni altos cargos cuya actuacion tenga una
incidencia material en el perfil de riesgo de la Sociedad.

La retribucidn fija del personal de la Sociedad se basaré en un sistema de valoracion
de puestos, que reflejan la responsabilidad y complejidad de un puesto y el impacto
en la creacién de valor para la Sociedad. Sera competitiva con el mercado de
referencia, lo que permitira atraer y retener al personal.

La retribucion variable esta basada en la valoracion de objetivos y el desempefio del
personal. Estara sujeta siempre a los resultados globales de la Sociedad y del grupo al
que ésta pertenece.

El articulo 46 bis del RIIC establece la obligacién de reportar informacién en relacion
a las politicas de remuneracién de Arbarin. En concreto, la cuantia total de la
remuneracion abonada a todo el personal durante el ejercicio 2016 ha sido la
siguiente:

* Remuneracion fija: 43.694,12 euros

« Remuneracioén variable: 58.250 euros
« Numero de beneficiarios: 2

(Este informe sobre politica remunerativa no forpaste de las cuentas anuales de la SICAV)



