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INFORM AUDITORIA IND NTE D TA LES

A jos Participes de Santander Seleccién RV Emergente, Fondo de Inversién -anteriormente denominado Santander PB
Cartera Emergente, Fondo de Inversién- {en adelante, & Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de
Santander Assel Management, 5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, la
Sociedad Gestora);

Inforime sobre 1as cuentas anuales

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

Respansabilidad de los administradores de fa Sociedad Gestora en relacidn con fas cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formular fas cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados def Fondo,
de conformidad con el marco normative de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se Identifica en
la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad def auditor

Nuestra responsabllidad es expresar Una opinion sobre las cuentas anuates del Fonde adjuntas basada en nuestra
auditorfa. Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos [a auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del
Fondo estdn linres de incorrecciones materiates,

Una auditoria requlere {a aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y 2
informacion revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
inciulda ia valoracidén de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error. Al
efectuar dichas valoraciones det riesge, & auditor tlene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por
parte de los administradores de ta Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de |a adecuacién
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi
como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinidn, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos {os aspectos signlficatlvos, {a imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera 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 normative de informacién
financlera que resuita de aplicacién y, en particuilar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaclones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que ta Informacion contable que contiene el citado
informe de gestidn concuerda con la de fas cuentas anuates dei ejercicio 2016. Nuestro trabaje como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestién con et aicance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye ja revisién
de informacién distinta de la ebtenida a partir de los registros contables del Fonde.
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SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, FONDO DE INVERSION
{anteriormente denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversion)

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 20615

{Euros})
ACTIVO 31-12-2016 32-12-2015 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 3122018 31922015 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - B PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4571211186 20.176.050,65
ACCIDNISTAS
Inmoviilzade intangible - - Fond r bholsabl atribuidos & 45.712.111,98 20.176.850,65
participes o acclonistas
inmovilizads material - - Capifal - -
Bisnes inmuebles de uso propio - - Participes {41.565.941,38) 20.451.205,60
Meoblliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - . Reservas 33.456,85 44 456,4%
ACTIVO CORRIENTE 45,625 588,07 20.433.870,15 (Accionas propias) - -
Deudores 200.562,34 374.087,55 Resultados e ejercicios anteriores 81.327.102,83 324507328
Cartera de inversiones financleras 4£3.805.452,84 18.903.0688,83 Otras aporfaciones de 50008 - -
Cartera interior . - Resuitado del ejercicia 5,917.463,68 {3.564.784,70)

Valores representativos de deutds - - (Phvidendo a cuenta} - -

instrumentos de patrimonio - Ajusies por cambios de valor en ~ -

inmoviiizado materfal de uso prople
institucionos de nversion Colactiva - - Otro patrimonio atribuido - .
Depésitos en EECC -
Derivados - . PASIVD NO CORRIENTE - M
Otros - - Provigiones a largo plazo - B
Cartera exterior 43.805.452,84 18.803.089,83 Deudas a largs plaze - -
Valores represantatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferfdo . -
Instrumantos de patrimenio . -
inglituciones da Inversion Colectiva 43.797.930,08 18.892.057,91 BASIVO CORRIENTE 113.4727,11 267.019,50
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 752278 11.032,02 Deudas a corte plao - -
Otros - - Acresdores 93.546,41 3268092
interases de la cartera de Inversion - - Pasives fingncieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derivades 18.930,70 224,338,58
Periodificaciones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 1.129.5731.89 1.156.682,67
TOTAL ACTIVO 45.825 588,47 20.433.870,15 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 45.825,588.07 20.433 670,15

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.815.421,28 22.157.783,00

Compromisos por operaclones fargas de 307067533 2.748.712,26
derivados

Compromisos por operaclones coflas de TA4.74595 19.408.080,74
dervados
DTRAS CUENTAS DE QRDEN 62.855,487,93 21,043.372,62

Valores cedidos en préstamo por la IC - -

Valores aportados como garantia por ta G - -

Valores recibidos en garantia por la G - -

Capital nominal no suscrito ni en circulaclon - -
{SICAVY

Pérdidas Biscales & compensar 62,855.467,93 21.043,372.52

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN B6.470,805.21 43,201.135,52

{*) Se presenta, {inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
dei balance al 31 de diclembre de 2016.
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CLASE 8-

SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversion)

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 por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala e 4276802 93.4986,33

Gastos de Personal . -

Otros gastos de expiotacién (501.424,71) (470.830,71)
Comision da gestibn (454.616,74} {427.218,81)
Comislon deposiario (33.675,34) {31.645,84)
Ingrasofgasto por compensacién compattmento - -

Ofros (13.132,63) {12.068,26)
Amontizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - “
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (458.656,69) {377.434,38)
ingresos financigros 66.206,56 4541348
Gastos financieros (10.908,44) {12.365,56)
Variacién det valor razonable en instrumentos financleros 4.579,926,00 (936.847,69)

Por operaciones de la cartera intetior - -

Por aperaciones de la cartera exterior 4.579.926,00 {936.847 69}

Por operaciones ¢on defivados - -

Otros . -
Diferencias de cambio 315.828,22 (3.750.832,01)
Deterioro y rasultado por enajenaciones de instrumentos Fnancleros 1.447,832,92 1.467.281.46

Deterioros . -

Resultados por operaciones de la cartera interior - -

Resultados por opecaciones de 1a carlera axterior 804,355.24 1.874.638,41

Resultados por operaciones con detivados 643.477,68 (407.356,95)

Otros - -
RESULTADD FINANCIERQ 5,399.885,26 {3.187.350,32)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.941.228,57 {3.564,784,70}
impuesto sobra beneficios {23,764,81) “
RESULTADO DEL EJERCICIO 5.917.461,65 {3.564.784 70y

(") Se presents, tnica y exclusivamente, a efeclos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondients al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2018.
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CLASE 8°

SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, FONDO DE INVERSION
{anteriormente denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de Inversién)

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

A} Estados de ingresus y gastos reconocidos correspondientas a los efercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Etiros
2016 2015
Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 5.917.463,66 | {3.564.784,70)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 5817.463,66 | (3.564.784,70)

(") Se presenta, dnica y exclusivamante, a efectos comparativos,
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CLASE 8.

Santander Seleccién RV Emergente, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de
Inversién)

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. _ Resefia del Fondo

Santander Seleccion RV Emergente, Fondo de Inversion (en adslante, el Fondo) se constituyé el 20 de octubre
de 19984 bajo la denominacién de Banif Emergentes, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de julio de 2001
& Fondo cambi6 su denominacion por la de BSN Banif Actiones Emergentes, Fondo de Inversién Mobiilaria, con
fecha 8 de mayo de 2003 por Ia de Banif Sgam RV Emergentes, Fondo de Inversidn Mobiliaria, con fecha 5 de
febrero de 2004 por la de Banif Sgam RV Emergentes, Fondo de Inversién, con fecha 22 de noviembre de 2007
por la de Banif Cartera Emergente, Fondo de Inversion, con fecha 2 de octubre de 2013 porla de Santander PB
Cartera Emergente, Fondo de inversian y, finaimente, con fecha 3 de junio de 2016 el Fondo ha cambiado su
denominacidn por ta actual. Ei Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
da Instituciones de Inversitn Colectiva, considerando las (itimas modificaciones introducidas por ta Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asf como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto B77/2015, da 2 de actubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante notmativa aplicable

El Fendo figura inscrito en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nGrmero 540, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establscida en el articuls 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios & invertirios en
bienes, derechos, valorss u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad & la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medioambiantal que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera v los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida on el Folleto que se encuentra registrado Yy a disposicién
det plblico en ef registro correspondiente de Ja Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segin se Indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva {en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por of Grupo Santander Y por Sherbrooks Acquisition Corp. SPC (sociedad
tuyos accionistas dltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo
Warburg Pincus y del Grupo General Atlantic).

Con fecha 23 de julio de 2012, Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva firmé un contrato con Santander Asset Management UK Limited {entidad perteneciente al
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mismo grupo al que pertenece la seciedad gestora del Fondo) por el gue delega en esta la gestion de los activos
del Fondo, v a la que remunera directamente por este servicio.

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

Fusion por absorcion

Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones da Inversion Colectiva, como entidad
gestora, y Santander Securities Services, S.A, como entidad depositaria, han aprobado con fecha 14 de marzo
de 2016 llevar a cabo la fusién por absorcion del Fondo {como Fondo Absorbente) y de Santander Brict, Fondo
de Inversion y Santander Emergentes Eurapa, Fondo de inversion {como Fondos Absorbidos); previa obtencién
de la correspondiente autorizacién de Ja Comisidn Nacional det Mercado de Valores, que se ha obtenido el 1 de
abrit de 2016. Asimismo, han acordado la aplicacidn a fa presente fusisn del régimen fiscal especiat establecido
en el Capitulo Vi de ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades. En dicha fecha se
adoplaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion de fos Fondos Absorbidos y fransmisién en blogue de todos sus activos ¥ pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aquetlos.

2. Aprobacion de ta ecuacién de conversion O canje de la fusion de los fondos implicados, teniendo en cuenta
sU patrimonio y nimero de participaciones en circulacién el dia anterior a la fusién efectiva, qus ha tenido
lugar el 23 de mayo de 20186. De esta forma:

- por cada participacién de Santander Brict, Fondo de Inversién, correspondieron 1,915148126
participaciones del Fondo,

- por cada participacién de Santander Emergentes Europa, Fondo de Inversidn, correspondieron
1,2D3875862 participaciones del Fondo.,

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacién a 1a presente fusion de! régimen
fiscal especial de las fusionas, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capituio VIl de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

4. Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencion en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales v Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b) del Reat
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de! Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con Ia lagistacién vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles ef derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

Los Fondos Absorbidos no han transmitido bienes susceptibles de amortizacién. Asimismo, no existen bienes
que se hayan incorporado a los Hbros del fondo adquirente con un valor diferente a aqué| por el que figuraban en
los Iibros de los fondos transmitentes, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades transmitentes,
respecto de los que se deba asumir ef cumplimiento de determinados tequisitos de acuerdo con lo establecido
en el articulo 81 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def Impuesto sobre Sociedades. Los honorarios
relativos a servicios de auditoria correspondientes al ejercicio 2016 de los dos Fondos Absorbidos ascienden a 9
mifes de euros.
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CLASE 8-

£} patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacion y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2016 y el 22 de mayo de 2016 de cada uno de los fondos de la fusion se detaila a continuacion:

Patrimonio atribuido
s : N° de Resultado
Denominacion a ?Zgjgg))es pariicipaciones {Euros)

Santander Seleccion RV Emergente, F..

(anteriormente denominado Santander PB Cartera 17.223.144 11 188.270,66 {571.365,39)
Emergente, F.1)

Santander Brict, F.1. 13.340.269,31 80.187,79 | (1.112.954,57)
Santander Emergentes Europa, F.L 8.672.730,64 77.163,03 490.858.05

2. Bases de presentacign de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financlera que restlita de aplicacién al Fondo, que es ! establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisitn Nacional del Mercade de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de ias instituciones de inversidn colectiva,
que consfituye el desamolio y adaptacién, para las instiluciones de inversion colectiva, de Jo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedadss de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
aspecifica que le resulta de aplicacitn, de forma que muestran la imagen fiel del patimonio y de Ia situacion
financiera dal Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resuitados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuiadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstants, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para Ia
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estirmaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos ds los activos, paslvos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en sllas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de Gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicia 201 6, es posible que acontecimientos que puedan {ener fugar en
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CLASE 87

sl futuro obliguen a modificarias (al alza o a Ia baja) en los proximos gjercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las Inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estdn sujetas a las
fiuctuacionss del mercado y otros riesgos Inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liguidative de 1a parficipacian fluctie tanto al alza como @ ia baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2016.

d} Agrupacién de partidas

Determinadas pariidas del balance, de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias y del estado de cambios en el
patsimonic neto se presentan de forma agrupada para faclitar su cornprension, si bien, en determinadas
casos, sa ha incluido informacién desagregada en las correspendientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante e} ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en e ejercicio 2015.

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2015,

3. __Normas de reqistro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los sigulentes principios, polificas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depisitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la enfidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, e efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigutentes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafos se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan uha deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un inferés, Implicite o explicito,
establecido contractualmente, ¢ instrumentados en tiulos o en anolaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depasitos que ef Fondo mantiene en enlidades de
crédito, a excepcién de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ei valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su £aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Cflros! recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi coma impories correspondientes a atras
operacienes no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, fa periodificacion de los interesas activos
de la cartera de inversiones financleras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litiglo: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan franscurido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudares: recoge, en su caso, &l efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondiertes para poder realizar operaciones en los mismos v el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostents e Fondo frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su feversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacian y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: fecogs, en su caso, pasivos distintos de derivados gue 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 an préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracitn como “Débitos y partidas a
pagar”,

Reconocimiento y valoracion de los actives y pasives financleros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y tos activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerle”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de g fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amorlizado, contabitizandose fos intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias madiante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si ef efecto de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significativo,

aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financleros clasificados @ efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencla en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamenie
atribuibles a la operacitn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, Los Intereses
explicitos devengados desde la Gitima fiquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera ncurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se Imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii).

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

- Instrumentos de patrimonio colizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representafivo por volumen de
negociacién.
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- Valores no admitidos alin a cotizacion: su vafor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procadentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. £n ef caso de que no asté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en Jas circunstancias econémicas desde el momento de Ia
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de Instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valar razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversi6n a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plbiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversionss en &l patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan an el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intero de la inversion a Ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en ofras instituclones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existlr, se utilizara el Oltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema miultilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dfa de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversién libre, IC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, seglin
fos articulos 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regutados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dla de referencia. En el caso de que &l mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negoctacién, se valorar&n mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en 1a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
Iz Comision Nacionai del Mercado de Valores,

li. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios Intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los fijos de efactivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
Se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién dirsctamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transacclon en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en i caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en finme de activos adquiridos temporaimente ¢ actives aportados en garantia, se atendera, en su
¢aso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aporiados en garantla,

Baja del balance de los activos ¥ pasivos financleros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pactc de recompra por su valor razonabie en ia
fecha de la recompra -, ef activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de fos costes de transaccién atribuibles, considerando cualquisr nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asl
'a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario fiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analegos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrarlo, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual at de ia contraprestacion recibida, que se valorar posteriorments a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términos de! contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cadidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en Jos epigrafes “Valores recibidos en garantia por ls HIC" o
“Valores aportados coma garantia por la HIC*, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfiersn ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contral dal mismo.

De acuerdo con io anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos fujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialments a terceros los riesges vy
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adauieren.



ONO477917

CLASE 82

d} Corntabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af conlado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan et dia de
confratacién, mientras que las operaciones de valoras reprasentativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabllizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras" inferior o exterior, segun correspenda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epligrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operationes de la cartera inferior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

it. Compraventa de valores a plazo

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

En fos eplgrafes “Deterioro y resutado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como congecuencia de fog cembios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consacuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasia fa fechz de su liquidacién,
exceplo en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puoblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacidn,

iil. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda® de Ia cartera interior o exierior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable Que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a {a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)",



ONO477918

CLASE 8

il

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, optiones y/o warrants se regisiran en el momanto de
su contratacion y hasta el momento del clerre de 1a posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por e importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opoiones y warrants se registran por su valor
razonable en los eplgrafes "Derlvados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucion de tg operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los camblos en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior del
activa o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, fas correspondiantes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resutado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultades por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opoidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion Inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanifas aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de venita
de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe *Tesoreria”
det balance.

Pericdificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentaiments, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que

se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se racogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversian” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que s8 encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

10
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Las participaciones de! Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboise, en funcion del valor
fiquidativo del dia siguiente al de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Los importes correspondientes a dichas suscripefones y reambolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o
acclonlstas — Parlicipes” del batance.

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 participes o acclonistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Participas” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios antericres” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se enconfraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en sjercicios anteriores al ejercicio lerminado en dicha fecha.

Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses ¥ dividendos

Los intereses ds activos financieros devengados con posterioridad al momento de Ia adquisicidn se
feconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, per aplicacién del método dal
tipo de interés efactivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran an ol momento efectivo del cobro. La periodificacion de los infereses provenientes de
fa cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del aclivo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras seciedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el eplgrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el dereche a
percibirfos por el Fondo.,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuenio
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe e Fondo como consecuencia de Ja refrocesion de comisiones previamente
sopoitadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a fa IIC" de ia cuenta de pérdidas Y ganancias,

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a Intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de

11



h)

i

ONG477920

8’

pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
regisiran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sohre beneficios se considera como un gasto a reconocer en [a cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingresp por el impuesto corrierte y ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En casc de
modificacionses en tas normas fributarias, se produciran jos comespondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en menedas diferentes af euro se consideran denominados en ‘moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjora se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Iz transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dfa habii anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambic que se producen af convertir los saldos denominados en moneda extranjera a Ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tasoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ej epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de parlidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el ariculo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Fara ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrifo en materia de confiictos de inferés que vela por la independencia en la
ejecucitn de las distintas funciones dentro de la socisdad gestora, asf como la existencia de un registro
regularmente actushizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
sut nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente ta sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y & precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes peritdicos registrados en la
Comision Nacional de! Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquldacion e intermediacién, comisiones
refrocedidas con origen en las insfituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitas y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos smilidos,
colocados o asegurados por entidades vinculadas a la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones nancleras at 31 de dictembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de Ia cartera de inversidn® se incluye como
Anexo, &l cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, a! 31 de diciembre de 2018, el Fondo mantenia las siguientes posicionas en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.409.647,95
Otras compras a plazo 1.661.027,38
3.070.675,33
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
OGiras ventas a plazo 744.74595
Total 3.815.421,28

Al 31 de diclembre de 2018, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenlan un vencimiento inferior al afo.
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El saldo de los eplgrafes “Otras compras a plazo™/"Otras ventas a plazo” de! detalle anterior recoge el nominal
comprometide de las operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segin corresponda, durante el
periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion de dichas operaciones,

At 31 de diciembre de 2016 la tofalidad del imporle que et Fondo tenia registrado en ¢f epigrafe “Activo cormrients
- Cartera de inversiones financieras — Carera exterior — Derivados” del activo de! balance cofresponde a
posiciones denominadas en moneda no eurc.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 !a totalidad del importe que &l Fondo lenfa registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
&uro.

En el epigrafe “Deudores” del batance ai 31 de diciembre de 2016 se recogen 65 miles de suros {68 miles da
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en ios mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2018, en e! epigrafe *Deudores” del balance se incluye por importe de 27 miles de euros
{9 miles de eurps al 31 de diciembre de 2015), el salde pendiente de cobro correspondiente a la devolucién de
las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la sociedad
gestora del Fondo y/o a la devolucion parcial de comisiones del comercializador de las Instituciones de Inversién
Colectiva gesticnadas por ofras entidades gestoras, en las que ha Invertido e Fondo.

Los valores y activos que integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, $.A. o en tramite de dap6sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiiiarios y demas activos financieros del Fondo no puedsn pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantla de las operaciones que & Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestién del riasgo:

La gestidn de los riesgos financieros que Heva a cabo la socledad gestora de! Fondo ests dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de inferés
y tipos de camblo, asf como a los riesgos de crédito v fiquidez. En este sentido, et Real Dacreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo controi se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+ Limies a la inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o parficipaciones emitidas por una Unica 1C, de las mencionadas en e arliculo
48.1.c) y d), no podré superar e} 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion fotal en [IC mencionadas en el articulo 48 1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar &} 30% de! patrimonio del Fondo.

= Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en fos activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ro podré superar
el 5% del patrimonio def Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre gue la inversion en los
emisores en los gue superé el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Pusds quedar
ampHado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
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de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presenie una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se deses superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se fiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que &l Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articule 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012,
sera necesatio que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferantes y que 12 inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo de! Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obfigaciones emitidas por entidades de crédilo que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unlén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision ¥ que queden afectados de forma privilegiada ai
reembolso del principal y al pago de los intereses en al case de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢ ifmite del 5% no podra superar
& 80% del patrimonio de! Fondo.

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

Limite general a |a inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros denvados.

Las primas pagadas por ia compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun case podran superar el 10% del patrimonio del
Faondo.

La exposicion ai rlesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con cierfas limitaciones.

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

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

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.6 del Real Decrato 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
con los requisitos establecidos en ¢! articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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» Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de Hguidez del 1% de su patrimonio caiculado sobre
et promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

+  Obligaciones frente a terceros;

&l Fondo podra endeudarse hasta e limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver dificultades
transitodas de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional de! Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos sfectos, los débitos contraidos en la compra de aclivos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se axpona el Fondo que, en tedo
caso, son objete de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo da crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ei Fondo en el caso de que alguna coniraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho fiesgo se veria mitigado con los limites
a ta inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de conirol de riesgo de crédito que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo consiste,
principalmente, en la definicion y manitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora
de ia {IC determinando, enfre otros aspectos, el rating minimo de inversién y rating medio de la carera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en olras Instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquldez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gesticna el riesgo de liquidez Inherente a fa actividad para asegurar el cumpiimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos ds los participes.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la sociedad gestora da! Fondo consiste,
principaimente, en ia definicién y monitarizacién periddica de limites intemos en funcion de la vocacién inversora
de la iiC, determinando, entre ofros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria vy adquisiciones
temporaltes de activos) de las carteras v su exposicidn maxima a activos poto ilquidos.

Riesgo de mercado

El riesgo da mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva come
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tpo de interés: Ia inversion en actives de renta fila 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.
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- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ta inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
fue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.

{duracion).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin 1o establecido en la normativa apficable,

5. Tesorerla

Al 31 de diciembre de 2016, fa composicion del saldo de este capitulo del balance es Ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, $.A. (cuentas en £uros) $65.989.87
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 462.508,50
1.428.498,37
Otras cuentas de tesorerfa:
Otras cuentas de tesoreria en divisa &) 301.0675,52
1,729.573.89

(*} Cuentas de tesorerla mantenidas ton otras entidades pertenecientes af
Grupo Santander (véase Nota 1}, que devengan e! fipo ds interés
Interbancario de referencia de cada divisa menos 0,75 punioes porcentuales
revisable mensualmente. No obstanie, en caso de ser negativo el tipo de
interés resultants, no se devenga importe alguno por este congepfo.

Al 31 de diciembre de 2018, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes manienidas por ef Fondo
en la entidad depositaria devengan un tipo de Interés anual de! EONIA menas 0,60 puntos porcentuales,
revisable y liquidable trimestralmente para las cusntas en euros, ¥ del tipo de interés interbancario de referancia
de cada divisa menos un punto porcentual, revisable y liquldable mensualimente para las cusntas en divisa, No

obstante, en caso de ser el tipo de inferds resultante negativo, no sa davenga importe aiguno por este concepto.

8. _ Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ef patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracleristicas, representadas por anotaciones en cuente, sin valor nominal ¥ que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el caleulo def valor de cada participacion se ha efectuado de ia siguiente
manera;

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patrimonio atribnido a participes o accionistas del Fondo

. s 45.712.111,96 28.176.850,65
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de 1a participacién 101,57 89,01
N° Participaciones 450.074,06 226.675,05
N° Participes 2.822 834

Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente def
rdmero minimo de participes.

Oftros gastos de expiotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora,
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengade una comisidn del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario det Fonds y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, ¢l Fondo paga una comision del 9% calculada en funcién de los resuitados del ejercicio y gue se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en a Circular 6/2008 de 26 de noviembrs, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
sjercicios en los que existiera una comision sobre resultados, y Gnicamente por los resultados posifivos
obtenidos desde dicha superacién de forma continuada hasta ef cierre del gjercicio. No obstante o anterior, gl
valor liquidativo maximo alcanzado por el Fonde sélo vincula a su socledad gestora durante periodos maximos
de tres arios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013, Como consecuencia de no haber
superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo no ha registrado importe alguno por este
concepto en los ejercicios 2016, Duranie el ejercicio 2015, como consecuencia de no haber obtenido resuftados
positivos, el Fondo no registré importe alguno por este conceplo.

La entidad depositaria del Fondo {(véase Nota 1) ha percibido una corniston def 0,10% anual calcutada sobre &i
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2016 y 2015, que se satisface mensualments.

Ei porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de Inversién colectiva gestionadas por la sociedad gestora dai
Fondo, no supera los limites méaximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por otras entidades gestoras, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pagoe por ambos conceptos, al 31 de diclembre de 2016 y 2015, sa incluyen en et
saldo del epigrafe *Acresdotes” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Loy de Instituciones de Inversian
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V ias funciones de vigllancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva,
Las principales funciones son;
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1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario v la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y do sus cilentes en Ia misma cuenta,

4. Garantizar que todos fos instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fonda.

5. En el caso de que of objeto de fa inversion sean ofras IC, la custodia se realizara sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositaric 0 de un subcustodio expresamente designade por
aquel,

6. Comprobar que ias operaciones realizadas lo han sido en condiclones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v limites Gue establezea la normativa vy el follefo del
Fondg.

8. Supervisar los criterios, frmulas y procedimientos utilizados por la socisdad gestora para el célcuio dai
vator liquidativo de las participaciones del Fondo.

8. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de ia informacion y decumentacion que la sociedad gestora
deben remitir a fa Comision Nacional del Mercado de Valores, de confarmidad con la normativa vigente,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
bien directamente o a través de una entigad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

1. Asegurarse que la liquidacitn de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que deterrinen

eumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y ios beneficios de las participacicnes en circulacion,
asl como cumplimentar las 6rdenes de relnversién recibidas.

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

L.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han

ascendido a 7 miles de eurcs, en ambos ejercicios (véase Nota 1}.

Informacion sobre el pericdo 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, el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2016, &f Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Adminisiradores de sy Socledad Gestora, tanto ios
importes pendientas de pago a proveedores en aperaciones comerciales al 31 de diciembre de 2016 como los
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pagos realizados a dichos proveedores durants el ejercicio 2016 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

8.  _Situacion fiscal

El Fondo tlene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes 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 fecogen saldos deudores con ia
Administracién Pablica en concepto de refenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 174 y 30 miles de euros, respectivamente,

Considerando los resultados de los Fondos Absorbldos hasta el momento de la fusién efecliva (véase Nota 1),
no existen diferencias significativas entre of resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sabre Sociedades),

Cuando se generan resultados positivas, el Fondo registra en ef epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscaies. No se gengran Ingresos por impuesto sobre bensficios en el caso de
que ef Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a ta Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesio sobre Sociedades se establece un limite de
compensacién del imporfe de lag bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudidndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importa de un milldn
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta estableca que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 201 6, el porcentaje de aplicacién seré ef 60%.

Al 31 de diciembre de 20186, el saido del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016. No obstante, el saldo de
este epigrafe recoge las pérdidas fiscales de los Fondos Absorbidos antes de la fusion efectiva el 23 de mayo de
2016 (véase Nota 1).

Los Administradores de ja sociedad gestora no esperan que, sn caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionates de importangia,

8. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre daf gjercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en [as notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversionesg Financieras al 31 de diciembre de 2016

SANTANDER SELECCION RV EMERGENTE, FONDO DE INVERSION {anteriormente
denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de inversion)

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |LU0011850392 PARTICIPACIONES BGF-EMERGING EUROPE (EU 405.424.74
EUR |IEGOBKM4GZ66 PARTICIPACIONES{ISHARES CORE MSCI EMERG] 4.259.272,32

GBP | GBOOB4AMSNHS4 PARTICIPACIONESBLACKROCK COLLECTIV EMER 3.653.47347
EUR |LU0209325462 PARTICIPACIONESIROBECO EMERGING MARKETS 4.138.792,25
EUR |LUO0S582530498 PARTICIPACIONESROBECO EMERGING CONSERVA 1.800.500,00

EUR |LU0248172537 PARTICIPACIONES{SCHRODER ISF EMERGING AS 1.544.462,38
EUR |LU0747140647 PARTICIPACIONES|SCHRODER INTERNATIONAL S 3.995.458.19
EUR |LU0835722215 PARTICIPACIONES!IRAM LUX SYSTEMATIC FUNDS 1.970.781,92
EUR |LU0498181733 PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL - EMERGI 886.208,62
FUR |IEQOBSSWRT37 PARTICIPACIONESIFISHER INVESTMENTS INST] 2.806.144,28
UsD |LU0814372206 | pARTICIPACIONES |AXA WORLD FUNDS FRAMLI 1.527.730,82
Usp | LU0201576070 PARTICIPACIONES{AMUNDI FUNDS LATIN AMERI 602.083,81

USD | LUG313358250 PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS GROWTH AN 3.859.216,73
UsD |1E0031787223 PARTICIPACIONES|VANGUARD EMERGING MARKET 3.614.508,04
USD |LUG318%41159 PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS SOUTH E 627.826,77
USD | LU0346390940 PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - EMERGIN 1.074.343 51
USD LU0611395913 PARTICIPACIONES[INVESTEC GLOBAL STRATEGY 1.585.017,62
USD | IEOOBH7Y7M4S PARTICIPACIONES[RUSSELL INVESTMENT CO PL 4.041,175,06
USD | US4642867802 PARTICIPACIONES{SHARES MSCI SOUTH AFRIC 400.078,72

UsD | US78463X3017 PARTICIPACIONES|SPDR SYP EMERGING 1.005.430,74
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de Inversién colectiva 43.797.930,08
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Santander Selecciéon RV Emergente, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Santander PB Cartera Emergente, Fondo de
Inversion)

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de! Fondo y evolucion previsible

El afio 2016 se caracterizo por {a sucesitn de acontecimientos geopollticos que provocd una fuerte volatitidad an
los mercados financieros. Ef comienzo del afio estuvo marcado por la incertidumbre sobre la capacidad de China
Para mantener un crecimiento sostenible, provecando un importante retrocess en ef precio del petrélec hasta
niveles de 28%/barril Brent y fuertes caidas en los principales mercados bursatiles. Las inversores oplaron por
refugiarse en ia renta fija, lo que se trasladé en un progresive recare de rentabilidades en fos bongs
gubernamentales a ambos lados del Atlantico. Una vez que los datos publicados mostraron que fa
dasaceleracion de China se producia de forma ordenada, las boisas europeas y noreamericana iniciaron la
recuperacion con alzas superiores al 15% desde los minimos de febrero.

En el mas de marzo el Banco Central Europeo (BCE) sorprendit positivamente con una hateria de medidas mas
expansivas de o previsto. A a rebaja def tipo oficlal hasta ef 0% y el tipo depésito hasta el -0,4%, se unid 8l
aumento en 20.000 millones de euros de las compras mensuales de activos -que ademas pasaron a incluir
bonos corporatives- y el anuncio de cuatro nuevas subastas de liquidez a cualro afios {TLTRO2). Lo expansivo
de estas medidas y las dudas sobre ef resultado que pudiera deparar el referéndum sobre a permanencia del
Reino Unido en la Unién Ewropea (UE) manfuvisron la tonica tompradora en los mercados de bonos de
gobiernos y corporatives, a la vez que profundizaban las rentabilidades negativas de los activos monetarios.

Finalmente, los votantes britdnicos se decantaron ei 23 de junio por el abandono de ia UE, Lo inesperado de la
decision y el impacto que pudiera tener sobre el crecimiento britdnico v de la zona Euro provocd virulentas

En este contexto, la coincidencia de las reuniones de marzo y junio de la Reserva Federal (FED) norteamericana
con episedios de volatiidad en fos mercados, ¥ la debilidad puntual de algunos datos macro, hicieron que fugra
posponiendo su prevision de mantener la senda de subida del tipo oficial iniciada en diciemhre de 2015, Bl
mercado de renta fja americanc respondit con nuevos avances en precio que Hevaron la rentabilidad del bono a
10 afios norteamericano a cotizar por debajo del 1,40% durante el verano.

A medida que avanzd el mes de julio, tas bolsas europeas recuperaron con fuerza. Esta tendencia se mantuvo
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la economfa china confirmando una desaceleracién ordenada de su crecimianto v la decisién prefiminar de la
OPEP de rebajar la produccién de crudo,

Todoe sllo en un contexto de crecimiento favorable en Ja Zona Euro, donde el propio BCE revisé en septiembre ef
PIB de 2018 una décima al aiza h sta el 1,7% a la vez que el crédito tanto a empresas como 2 particulares
siguié creciendo. En el caso de Espafia, a pesar de las dificultades para formar gobierno, con segunda
Convocatoria de elecciones generales en junio v eleccion del presidente a finales de octubre, l2 economla
mantuvo un fuerte ritmo de crecimiento superior al 3% interanual. En Estados Unidos, el mercado de trabajo
continug creando empleo y todo apunta a que la economfa ragistré un crecimiento en el enforno del 1,5% en
2016.

mantendria el programa de compras mensuales hasta finales de 204 7. reduciendo en 20.000 millones de euros,
permitiendo ademas compras por debajo del tipo de depésito y extendiendo a 1 afo de vencimiento el universo
de bonos elegibles. La FED elevé finalments el tipo oficial en 25 puntos basicos, la Gnica subida del afio, a la vez
que revisaba al alza sus propias estimaciones para el afo 2017 contemplando tres posibles subidas de 25
puntos basicos, frents a las dos que preveia en septiembre.

Las tomas da beneficios en los mercados de renta fija, que habian flegado de la mano de la victoria de Donald
Trump, e! referéndum italiano, vy Ia pravisible subida de la FED, se mantuvieron en el mercado nonteamericang
hasta final de afio v ef bono a 10 anos cerrd en el 2,44%. En Ia zona ewro, pesaron més las nuevas medidas
expansivas del BCE. £ bono aleméan a 10 afios cerrd en 0,20%, tras haber ilegado al 0,40%, ¥ la prima de
riesgo espafiola se situé en 117 puntos bésicos En cuanto a las boisas, acumularon fuertes subidas en el mas
de diciembre situando ta rentabllidad anual en el 0,70% para el EuroStoxx 50 y en el §.54%, para el SP500. E|
IBEX 35, a pesar de subir mas de un 7% en el mes, codit un -2,01% en el conjunto det afio,

En cuanto a las divisas, la libra esteriina fue el activo més afectado por &l resultado del referéndum y cedib mas
de un 15% frente al euro en el afo. £l ddlar americano recoegié el horizonte de subidas de tipo en Estados
Unidos y se fortalecio un 3,18% frente al euro, legando a tocar niveles de 1,03%/€ en diciembre.

En los mercados latinoamericanos destacé la progresiva mejora del sentimiento inversor en Brasil, propiciando
una subida del Bovespa superior al 40%. En México, ias dudas sobre e impacto en su econamia de Ja nueva
administracién norteamericana, limitaron la sublda anual del Mexico IPC enforno al 6%.

vayan implementando en Estados Unidos v el impascto que puedan tener en crecimiento y precios. Eflo afectara
ademas a las decisionas gue adopfe la FED, aungue el mercado descuenta ya al menos dos subidas de 25
puntos basicos en el afo. En la Zona Euro, el anuncio del BCE despeja ef horizonte de una politica monslaria
muy expansiva durante ai menos un afio mas. En divisas, los factores £CONOMICOs y monetarios apuntan ef
sostenimiento de (3 fortaleza del ddlar frente al euro. El calendario politico, con elecciones presidenciales en
Francia y generales en Holanda y Alemania, en un afno en el que Reino Unido iniciara las negociaciones para
abandonar la UE, sera ofra fuente de volatilidad para los mercados. Ask, &N un escenario de tipos euro en
minirmos se hace necesaria una mayor asuncion de riesgo por parte de los inversores,

Segdn se indica en 1z Nota 1 de la Memoria, con fecha 23 de julio de 2012, Santander Assat Management, S.A,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, como entidad gestora, y Santander Securities
Services, S.A, como entidad depositatia, han aprobado con fecha 14 de marzo de 2016 llevar a caba Ia fusion
por absorcion del Fondo {(como Fondo Absorbente) v de Santander Brict, Fondo de inversion ¥ Santander
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Vil de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades. En dicha fecha se adoptaron, entra
otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion de los Fondos Absorbidos y transmision en bleque de todos sus activos y pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a titufo universal en todos Jos derechos y obligaciones a aquellos.

2. Aprobacién de la ecuacién de conversitn © canje de la fusién de los fondos implicados, feniendo en cuenta
su patrimonio y ndmero de participaciones en circulacion ef dia anterior a la fusidn efectiva, que ha tenido
lugar ef 23 de mayo de 2016. De esta forma:

- por cada participacién de Santander Brict, Fondo de Inversion, correspondieron 1,915148126
participaciones dei Fondo.

- por cada participacién de Santander Emergentes Europa, Fondo de Inversion, torrespondieron
1,293875862 paricipaciones del Fondo.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacién a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aporiaciones de activos y canje de valores establecido en &
Capitulo Vil de Ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobrs Sociedades.

4. Comunicacién, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencion en el Impuesio sobre
Transmisiones Patrimoniates y Actos Juridicos Decumentados, en virtud del articulo 88.1.b) del Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimontales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con la legislacién vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficlal del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes noftificaciones individuales z jos participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacitn, conforme a la normativa aplicable,

Los Fondos Absorbidos no han transmitido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, ne existan bienes

Acontecimientos importantes ocurridos daespués del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de 1o comentado en la Memoria,
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Investigacion ¥ desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrotiado ninguna actividad en materia de investigacion Yy desarrallo,

Adquisicion de acciones propias
No aplicabie,
informaci6n sobre el periodo medio de Pago a proveedores en Opeéraciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo Comentado en la Memorig {véase Nota 7).
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Diligencia que levanta el Secretario del ConsejoL de Administracion de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, 8.A., D°. Maria Ussla Bertran, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se comporne de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambics en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion de los Fondoes de Inversion detallados en el
Anexo adiunto y gestionados por Santander Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, correspondientes ai gjercicin cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y

cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de

lo que doy fe.

Madrid, 16 de marzo de 2017

t.a Secretaria dei Consejo de Administrasion

]

£l Presidente 'de} Consejo de Administracion El Vicepresidente del Consejo de Administracion

Consejeros:

Fdo.: D. James O'Gara

Fdo.: D. Javier Viani Desplats-Redier

Fdo.. [ Jack Gustaaf Treunen



= LEGITIMACION =

PABLO DE 1A ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su
llustre Colegio, DOY FE que considero legitima las firmas que anteceden
Dofia Maria Ussia Bertén con D.N.I nimero 33.518.573-Y. Don José
Francisco Mercado Garcia con DNI namero 05212299-Q, Don Lazaro de
Lazaro Torres con DN nimero 05383514-L, Don James O'Gara con
pasaporte de Irlanda nimero PC6255807, Don Anthony Gennaoui con NIE
ntmero X-0918075-F, Don Jack Gustaaf Catharina M J Treunen con NIE
nimero X2081778-W y Don Javier Viani Desplats-Redier con DNI ntmero
51064177-Z.

En Madrid a treinta de marzo de dos mil diecisiete.
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= LEGITIMACION =

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su IHustre
Colegio, DOY FE que la fotocopia anterior, extendida en este Gnico 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

Samander Inversion Corto Plazo 3, Fondo de Inversién

Santander Inversidn Corlo Plazo 7. Fondo de Inversién (amteriormente
denominade Santander Memoria 4, Fondo de Inversion)

Santander inversidn Corto Plazo 8, Fondo de Inversitn (anteriormente
denominado Santander 105 Europa 3, Fondo de Inversidin)

Santander Inversién Corto Plazo 9, Fondo de inversidn {anleriormente
denominago Santander Revalprizacion Europa Eurg, Fondo de inversidn)

Santander tnversidn Corlo Plazo 10, Fondo de Inversidn {anteriormente
denominado Santander Memoria 5, Fondo de inversidn)

Santznder PB Canera Flexible 85, Fonde de Inversisn {anieriormente
denominade Sentander PB Cantera Seleccidn, Fondo de Inversion)

Sanjander Selection RV Emergente, Fondo de inversién {anteriommente
denominado Santander P8 Cantera Emergente, Fondo de Inversidn)

El Secretario def Consejo de Administracion:

-'W'——-——————«_j .

i \l} k g’i} C\:‘;\
Fdo.: DAa. MariW

Folies de papef imbrado de la dase 82, nimercs ONO4T77774 al OND4T780%

Folios de papel timbrado de iz clase % nimeros ONO4TTR41T al ONDST7BT4

Folios de papel imbrado de fa clase 8%, nimergs ONG4T7709 al OND4T7748

Folios de papel timbrado de fa clase 8%, nimeros ONDAT7810 al ONO4T7840

Folios de papel imbrade de Ia clase 8 numeros ONO477741 al ONO4T7T73

Folios ge papel timbrade de fa ciase 8* nimeros ONDATTBT5 al ONO4 77904

Folios de papel timbrade de fa clase 8% nomeros ONG477905 al ONO477933



INFORME SOBRE POLITICA DE REMUNERACIONES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2016

Samander Asset Management, S.A., $.G.11.C. dispone de una politica remunerativa a sus empleados
compatible con una gestion adecuada ¥ eficaz de los riesgos y con Ia estralegia empresarial, los objetivos,
fos valores y los intereses a largo plazo propios y de las instituciones de inversion colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcion del nivel de responsabilidad
asumido y una retribucién variable, vinculada a la consecucion de unos objetivos previamente establecidos
¥ & una gestion prudente de los riesgos. Asimismo, Ja politica recoge un sistema especial de liquidacisn y
pago de la retribucion variable aplicable al colectivo que desarroila actividades profesionales que pueden
incidir de manera significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones de control; facilitandose a
continuacion de forma detallada informacion sobre datos cuantitativos v de cardcter cualitativo sobre dicha
politica.

1. Datos cuantitativos:

continuacion,

La plantiila activa a 31 de diciembre de 2016 de Santander Asset Management, S.A., $.G.1.1.C. y de
Santander Asset Management, S.A., $.GLI.C. German Branch cuenta con una remuneracion anual fija

total de empleados de Santander Asset Management, S.A., S.G.LI.C. y Santander Asset Management,
S.A., 8.G.LL.C. German Branch a 3} de diciembre de 2016 es de 163, siendo todos ellos elegibles para
recibir retribucién variable correspondiente al ejercicio 2016,

En referencia a }a alta direccion, el nimero de empleados en esta categoria asciendea {2 personas, siendo
su retribucion total fija (salario) de 1.532.905 euros Y suremuneracion variable 983.088 eyros,

El nimero de empleados en 1a gestora considerados como colectivo identificado en Espafia asciende a |1
personas empleadas, siendo su total de retribucion fija (Safario Anual Bruto) 1.342.965 euros y una
remuneracién variable de 768.888 euros correspondiente al ejercicio 2016, mas dos Consejeros, que no
cobran retribucion variable ¥ cuya retribucion fija asciende a 85.000 euros,

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

Euros {plantilia activa 2 31/} 2/2016) «

Remuneracion devengada

Remuneracion Aporiaciones Remuneracion por Incentivos a targo Nimere de
fifa plan de empleo variable ** plazo basados en beneficiarios
instrumentos de palrimonio
Altos cargos 1.532.905 190.67] 983.088 843957 12
Resto de empleados 8524900 240 633 3.297.710 - i53
Tota} 10.457.805 43].604 4.280.798 843,957 165

* Estos datos incluyen: Santander Asset Management, S.A, 8.G1LC. y Samander Asset Management, SA, $GLI.C. Gerrman
Branch.

** Esta Remuneracion Varigble sigue para su pago vio diferitniento & 51 caso, los criterios sealados en ¢ apartado 2.

Por otra parte, se sefiala que no existe para los fondos de inversion de Ja Gestora que dispongan de una
comision de gestidn de éxito o resuitados, una remuneracion variable de los gestores de dichos fondos
ligada a este tipo de comisiones de gestién,

(Este informe no forma parte de las cuentas anuales del F, ondo)




2. Contenido cualitativo:

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

Esta politica tiene 5 pilares principales:

* Las remuneraciones serdn compatibles con Una gestion sana y efectiva del riesgo,

Estructura de la remuneracion:

®  Salario Fijo: todos fos buestos en la compaifa tienen asignada una referencia salarial basada en
fas funciones y responsabilidades de cada posicion,

*  Beneficios: algunos marcados por convenio colectivo y otros dependen del puesio ¥
responsabitidad

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

*  Pagos variables: los elementos variables serdn competitivos en sus mercados de referencia,
teniendo en cuenta gestoras comparables en dimensidn, complejidad, presencia internacional,
activos mangjados ¥y perfil de riesgo.

*  Bonus Anual: cada puesto tiene asignado un bono de referencia asi como un tope que vendrg
expresado en cantidad fija o porcentaje de salario,

Los componentes variables se deterninan cada ejercicio en funcion de los objetivos fijados y com unicados
previamente, que podran tener en cuenta tanto los resultados financieros de la Gestora, del equipo v de cada
individuo, como los objetivos no financieros de cumplimiento normativo, auditoria interna, ajuste al riesgo
¥ contribucidén a la estrategia de negocio.

Como resultado de esta vinculacién con los objetivos, Ia retribucién variable es flexible, siendo posibie no
Pagar ninguna cuantfa en aquellos casos en los que los resultados fueran deficientes. Asimismo, fa
remuneracion sera compatible con la estrategia a largo plazo de la Compafiia, sus valores e intereses, e
incluird provisiones para evitar conflictos de intergs,

La Compaiifa dispone de esquemas de valoracion diferenciados para ei personal directamente implicado en
la gestién de activos ¥y el que no, ponderando en mayor medida en el primer caso los resuitados cuantitativos
referidos a los fondos gestionados,

Para los objetivos cuantitativos referidos a los gestores e] célculo se basa en e} resultado de los valores
representativos asignados, bien porque los gestiona directamente Y s¢ le atribuye una responsabilidad
directa, bien porque participa de manera coordinada en el equipo responsable de sy £eStoN ¥ cuenta con
una responsabilidad solidaria. Los resultados de la evolucin temporal de estos valores son objeto de

{Este informe no formg parte de las cuentas anugles del Fonde)



El colectivo identificado — aquel que puede tener un impacto material Parala Compaiiia, as como aquelios
Cuya remuneracion puede crear incentivos inapropiados Que sean contrarios a su relacign con los clientes —
serd determinado en base a Jas directivas 20 i/61/EU Y 20?3/36/EU, ¥ se le establecersn medidas
especificas de ajuste al riesgo, incluyendo:

¢ La integracion de todos los tipos de riesgos, presentes ¥ futuros, en e] establecimiento ¥
evaluacién de los objetivos de negocio;

*  La evaluacién de fos objetivos de la Gestora, e) equipo y el individuo, considerando criterios
financieros y no financieros, para determinar e} variable:

*  Laevaluacion de log resultados con up horizonte annal ¥ plurianual (a | ¥ 3 afios);

contratacion,

Ademas, para aquellos miembros de} colectivo identificada Que reciban anualmente un variable igual o
Superior a 75.000 Euros, se establecen medidas adicionales de gestion del riesgo, incluyendo la reduccion
Y recuperacion del variable:

*  Diferimiento de al menos un 40% de la retribucién variable devengada, durante un periodo de a}
1enos tres aflos, en funcién del horizonte de inversion de los activos gestionados,

*  Abono de al menos up 50% de cada Pago del variable (va sca de forma inmediata o diferida) en
participaciones de fondos de inversign gestionados por Ia Compaiifa representativos de |og
distintos tipos ¥ perfiles de fondos gestionados, su volumen e impacto en los resultados de Ia
Gestora. Estas participaciones estan sometidas a un periodo minimo de mantenimiento de un
afio,

¢ Cldusulas de reduccign de 12 parte diferida dej variable (“cldusulas malus”), que habilitan a)
Conscjo para reducir o cancelar las partes diferidas y no abonadas de! variable €n caso de que se
Produzcan determinadas circunstancias que supongan un perjuicio para los resultados de Ja
Gestora o su sostenibilidad a largo plazo.

*  Clausnlas de recuperacion del variabje abonado (“clausulas clawback™), que habilitan a} Consejo
para exigir la devolucion dei variable abonado en caso de que se demusstre una conducta
fraudulenta ¢ negligente grave,

{Este informe no Jorma parte de Jas cuenias anuales del F onde)



