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PBP Cartera Premium SICAV, SA
SPBG Cartera Flexible SICAV, SA

Calle Juan Ignacio Luca de Tena, 11
28.027 — Madrid.

Madrid, 24 de noviembre de 2020

A la atencion de los administradores de las sociedades intervinientes

Muy Sres. nuestros:

De acuerdo con la designacion recibida de Don Adolfo Garcia Ferreiro, Registrador Mercantil N°
XIT de Madrid con fecha 30 de octubre de 2019 (expedientes 590/20 y 591/20), a continuacién les
presentamos nuestro Informe sobre el proyecto de fusién de las sociedades PBP CARTERA
PREMIUM SICAV, SA (Sociedad/IIC absorbente) y SPBG CARTERA FLEXIBLE SICAV, SA
(Sociedad/TIC absorbida), de acuerdo con lo establecido por el articulo 34 de la ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles.

Hemos dividido el informe en los siguientes apartados:

1. Destinatarios del informe. 3
2. Objetiveos del trabajo. 3
3. Descripcion de la operacidn de fusion prevista. 3

4. Métodos de valoracion adoptados para la valoracion del patrimonio y para calcular la

EUDITA AH AUDITORES 1986, 5.A.P. CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccion 82, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcién 172. RO.A.C. N° 50524

ecuacion de canje. i
5. Alcance de los procedimientos aplicados en nuestro trabajo. 7
6. Valores a los que conducen la aplicacion del método de valoracion adoptado. 8
7. Dificultades especiales derivadas en la aplicacion del método de valoracion. 9
8. Patrimonio aportado por la sociedad que se extingue. 9
9. Conclusiones. 9
10.  Pdrrafo de limitacion de uso. 10

Pag. 2

INAA A member of the INAA Group,
a worldwide association of independent accounting firms
GROUP



\ Génova, 3. 2% planta
i 28004 Madrid

’ Tel. +34 917 021 709 Fax -+34 917 022 383
madrid.genova@eudita.es
EUDITA www.eudita.es

1. Destinatarios del informe.

A los accionistas de las sociedades PBP CARTERA PREMIUM SICAV, SA, y SPBG CARTERA
FLEXIBLE SICAV, SA, por encargo del Registro Mercantil.

2. Objetivos del trabajo.

A los fines previstos en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (“LME™), emitimos el presente informe en calidad de
expertos independientes sobre el proyecto de fusion entre las sociedades mencionadas, con objeto de
manifestar si el tipo de canje de las acciones en la sociedad que se extingue estd o no justificado, si
los métodos seguidos para establecerlo son adecuados, mencionando los valores a los que conduce la
aplicacion de los mismos y las dificultades especiales de valoracion, si existieren. Asimismo, si el
patrimonio aportado por la sociedad que se extingue es igual, por lo menos, al aumento del capital
de la sociedad absorbente.

Tal como consta en el Proyecto de fusion, cuyas caracteristicas més significativas se describen en
apartados posteriores del presente Informe, el tipo de canje de las acciones serd el que resulte del
valor liquidativo de las acciones en circulacién de las sociedades intervinientes en la fusion,
calculado de acuerdo con la normativa especifica vigente, referido al dia anterior al del otorgamiento
de la escritura publica de fusion.

A modo meramente orientativo se incluyen en el presente informe previo, los valores liquidativos
de las acciones en circulacion de las sociedades intervinientes en la fusién a 31 de octubre de 2020 y
los valores a los que conducirfa la aplicacién de los mismos, con objeto de comprobar si el
patrimonio aportado por la sociedad que se extingue es igual, por lo menos, al aumento del capital
de la sociedad absorbente.

Posteriormente, emitiremos una adenda al presente informe donde constara el calculo de los valores
definitivos referidos al dia anterior al del otorgamiento de la escritura publica de fusion.

3. Descripcion de la operacion de fusion prevista.

El Consejo de administracion de las dos sociedades que participan en la fusién, en las respectivas
reuniones celebradas en fecha 30 de junio de 2020, han formulado el Proyecto comtn de fusién de
PBP CARTERA PREMIUM SICAV, SA y SPBG CARTERA FLEXIBLE SICAV, SA, que es
suscrito asimismo por la entidad gestora de ambas sociedades SANTANDER PRIVATE BANKING
GESTION, SA, SGIIC.
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A los efectos del articulo 41 RIIC, el Proyecto de fusion es firmado también por la entidad
depositaria de la Sociedad absorbida y la Sociedad absorbente (CACEIS BANK SPAIN, SA).

El Proyecto de fusién ha sido insertado en la pagina web www.bancosantander.es de la entidad
gestora de las sociedades intervinientes en la fusion, accesible a través del link
https://www.bancosantander.es/es/private-banking/santander-private-banking-gestion-sa-sgiic.

El 23 de octubre, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha autorizado la fusion.
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En fecha 30 de octubre, ha sido depositado en el Registro Mercantil de Madrid el Proyecto de
fusion, publicandose dicho depodsito en el Boletin Oficial del Registro Mercantil en fecha 6 de
noviembre. |

A continuacidn, se resumen los aspectos mas relevantes del Proyecto conjunto de fusion, en relacion
con la naturaleza de nuestro trabajo.

a) Sociedades intervinientes.

Las dos sociedades intervinientes son instituciones de inversion colectiva (“I1IC”), con naturaleza de
sociedad de inversion y forma de sociedad andnima (“SICAV?”), reguladas, por tanto, por lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (“LIIC”), y
en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (“RIIC™).

Por su naturaleza, tienen establecido un capital social inicial, y un capital estatutario maximo. El
articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no
estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacion de la Junta General y no estdn sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Sus acciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta y se liquidan en BME Growth
(antes denominado Mercado Alternativo Bursatil), segmento BME MTF Equity.

Por su naturaleza de sociedades de inversion de capital variable figuran inscritas en el Registro
Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV) de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Las sociedades tienen el mismo domicilio social, situado en Calle Juan Ignacio Luca de Tena, 11
(28.027 Madrid).

Sociedad absorbente:

PBP CARTERA PREMIUM SICAV, SA, fue constituida el 20 de julio de 2006, bajo la
denominacién de Hyperon Inversiones SICAV, SA, mediante escritura otorgada en Madrid ante
el Notario D. José Luis Pavia Sanz, con el nimero 2342 de su protocolo. En la actualidad, esta
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 27.143, Folio 113, Seccion 8, Hoja M-
414760, con CIF A84790328.

Inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV)
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 3264.

EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P. CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccién 82, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcion 172 R.O.A.C. N° 50524

El capital estatutario inicial se fijo en 4.819.500,00 euros, representado por 963.900 acciones
nominativas de 5,00 euros de valor nominal cada una de ellas. Tras modificaciones posteriores,
en la actualidad asciende a 4.000.000,00 euros, representado por 800.000 acciones, estando
totalmente suscrito y desembolsado.

Actualmente, el capital estatutario maximo asciende a 40.000.000,00 euros y esta representado
por 8.000.000 acciones nominativas, de 5,00 euros de valor nominal cada una de ellas.

Al dia 31 de octubre de 2020, el capital en circulacién de la sociedad asciende a 8.738.610
euros, representado por 1.747.722 acciones de 5,00 euros de valor nominal cada una.
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Sociedad absorbida:

SPBG CARTERA FLEXIBLE SICAV, SA, fue constituida el 16 de enero de 2008, bajo la
denominacion de PBP Cartera Flexible SICAV, SA, mediante esctitura otorgada en Madrid
ante el Notario D. Manuel Martel Diaz-Llano, con el nimero 117 de su protocolo. En la
actualidad, esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 25.269, Folio 97, Seccion 8,
Hoja M-454978, con CIF A85332898.

Inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV)
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el ntimero 3499.

El capital estatutario inicial se fijé en 2.400.000,00 euros, representado por 400.000 acciones
nominativas de 6,00 euros de valor nominal cada una de ellas. Tras modificaciones posteriores,
en la actualidad asciende a 3.000.000,00 euros, representado por 500.000 acciones, estando
totalmente suscrito y desembolsado.

Actualmente, el capital estatutario méaximo asciende a 30.000.000,00 euros y esta representado
por 5.000.000 acciones nominativas, de 6,00 euros de valor nominal cada una de ellas.

Al dia 31 de octubre de 2020, el capital en circulacién de la sociedad asciende a 2.430.240,00
euros, representado por 405.040 acciones de 6,00 euros de valor nominal cada una.

b) Procedimiento de fusion.

La fusion se llevara a cabo mediante la absorcion de SPBG CARTERA FLEXIBLE SICAV, SA, por
PBP CARTERA PREMIUM SICAYV, SA.

La fusién implicara la disolucion sin liquidacién de SPBG CARTERA FLEXIBLE SICAV, SA, con
transmision a titulo de sucesion universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y obligaciones a
PBP CARTERA PREMIUM SICAV, SA.

La ecuacion de canje serd el resultado del cociente entre el valor liquidativo de la Sociedad
absorbida y el valor liquidativo de la Sociedad absorbente, de acuerdo con la siguiente formula:

Valor liquidativo de la Sociedad absorbida

Tipo de canje =
Valor liquidativo de la Sociedad absorbente

El cociente resultante se redondeara al noveno decimal, con el fin de ajustar al maximo el nimero de
acciones a canjear.

La ecuacién de canje definitiva, conforme a lo establecido en el articulo 45.1. RIIC, se determinara
con los valores liquidativos y nimero de acciones en circulacion al cierre del dia anterior al del
otorgamiento de la escritura publica de fusién.

EUDITA AH AUDITORES 1986, 5.A.P. CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccién &, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcidn 172 RO.A.C. Ne 50524

Dicha ecuacién de canje garantizard que cada accionista de la IIC absorbida reciba un niimero de
acciones de la IIC absorbente de forma que el valor de su inversion el dia de la fusién no sufra
alteracion alguna.
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Los accionistas de la Sociedad absorbida agruparan sus acciones a los etfectos del canje. Los picos de
acciones de la Sociedad absorbida que representen una fraccion de accion seran adquiridos por la
Sociedad absorbente a los accionistas de la Sociedad absorbida al valor liquidativo de esta altima
correspondiente al dia anterior al otorgamiento de la escritura de fusion. En ninglin caso, el importe
en efectivo excedera del 10% del valor liquidativo de las acciones conforme al articulo 36.1 a) del
RIIC.

El canje se llevara a cabo con acciones que la Sociedad absorbente pudiera tener en autocartera; en
lo que no fuera suficiente, se acordard una ampliacién de capital en la cuantia necesaria para atender ‘
el canje y se fijardn, en su caso, unos nuevos capitales estatutarios inicial y méximo. No obstante, no
se prevé necesaria acometer una ampliacion de capital.

PBP CARTERA PREMIUM SICAV, SA dotard una “prima de emision” en la parte que, en su caso,
la valoracién del patrimonio traspasado de la Sociedad absorbida exceda del valor nominal de las
acciones entregadas en canje.

Al estar las acciones de las Sociedades que participan en la fusion representadas mediante
anotaciones en cuenta y cotizadas en BME Growth, segmento BME MTF Equity, (antes Mercado
Alternativo Bursatil), el canje se realizarad a través de las entidades depositarias de las acciones,
utilizando los medios que Iberclear pone a disposicion de sus entidades adheridas.

El canje no supondra desembolso alguno para los accionistas.

Las acciones de la Sociedad absorbida que se encuentren, en su caso, en autocartera en el momento
del canje no acudiran a éste y quedaran amortizadas.

El canje se llevara a cabo con arreglo a las ecuaciones resultantes y, en todo caso, una vez cumplidos
los tramites y después de haber transcurrido los plazos legalmente previstos en la normativa
aplicable (Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC), Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio que aprueba el Reglamento (RIIC) y Ley 3/2009, de 3 de abril
sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME).

Las acciones de la Sociedad absorbente que seran entregadas a los accionistas de la Sociedad
absorbida para atender el canje daran derecho a participar en las ganancias de la Sociedad absorbente
desde la fecha de elevacion a publico de la escritura publica de fusion.

¢) Fecha.

En el proyecto de fusién se proponen como Balances de fusion, los cerrados con fecha 31 de
diciembre de 2019, que han sido formulados por los Consejos de Administracién de las sociedades
intervinientes en la fusion, auditados, emitiendo en los dos casos una opinién favorable, y aprobados
por las Juntas de accionistas de las sociedades.

A continuacion, se muestra cuadro con la informacidn relativa a las fechas de los tramites anteriores:

EUDITA AH AUDITORES 1986, 5.AP. CIF A78292364. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccién 83, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcién 172 RO.A.C.N°S0524

Sociedad Formulacién Informes Aprebsfcié_n
Consejo Administracién auditoria Junta accionistas
28.05.20
PBP Cartera Premium SICAV, SA 27.02.20 PricewaterhouseCoopers 30.06.20
Auditores, SL
28.05.20
SPBG Cartera Flexible SICAV, SA 27.02.20 PricewaterhouseCoopers 30.06.20
Auditores, SL

Todo ello sin perjuicio de las modificaciones que se puedan introducir en los citados balances en
virtud de lo dispuesto en el articulo 36.2 LME.
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4. Métodos de valoracion adoptados para la valoracion del patrimonio y para calcular
la ecuacion de canje.

Las sociedades involucradas en la fusion valoran su patrimonio conforme a los principios contables
y normas de valoracion recogidas en la normativa aplicable a las Instituciones de Inversion
Colectiva.

La valoracion de la cartera de las SICAV cambia diariamente en funcién de las cotizaciones de los
valores que la integran, lo que determina que el valor del patrimonio de las SICAV involucradas en
la fusion cambie diariamente. Asimismo, las SICAV calculan diariamente el valor liquidativo de sus
acciones, lo que influye en el método de cédlculo de la ecuacion de canje.

La determinacion del valor liquidativo de los patrimonios se calcula de acuerdo con la normativa
especifica vigente; en concreto, sin dnimo limitativo, en las Circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, 6/2008 de 26 de noviembre (sobre la determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las instituciones de inversion colectiva), y 3/2008 de 11 de septiembre (sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva).

5. Alcance de los procedimientos aplicados en nuestro trabajo.

De acuerdo con el objetivo de nuestro trabajo, con objeto de manifestar si el tipo de canje de las
acciones en la sociedad que se extingue estd o no justificado, si los métodos seguidos para
establecerlo son adecuados, mencionando los valores a los que conduce la aplicacién de los mismos
y las dificultades especiales de valoracion, si existieren, y si el patrimonio aportado por la sociedad
que se extingue es igual, por lo menos, al aumento del capital de la sociedad absorbente, hemos
aplicado los procedimientos que se describen a continuacion:

a) Obtencion de la siguiente informacion:

e Proyecto de fusion formulado y aprobado por los administradores de las sociedades
intervinientes, con fecha 30 de junio de 2020.

e Cuentas anuales auditadas de las sociedades intervinientes correspondientes a los ejercicios
2017,2018 y 2019.

e Actas de las Juntas Generales de Accionistas de las sociedades intervinientes celebradas en
los ejercicios 2019 y 2020.

e Estados financieros no auditados e informacién econdmico-financiera de las sociedades
intervinientes a 31 de octubre de 2020.

e Confirmacién de la Entidad depositaria de la totalidad de titulos depositados a nombre de
las sociedades intervinientes.

e Otra informacion que se ha considerado de interés para nuestro trabajo.

EUDITA AH AUDITORES 1986, S.AP. CIF A78292364, Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 29806, Seccién 83, Folio 19, Hoja M-123230, Inscripcién 17°. RO.A.C. N° 50524

b) Analisis y revision de la informacion mencionada en el apartado anterior, teniendo en cuenta
el contexto y caracteristicas de la operacion de fusion propuesta y el alcance de nuestro trabajo.

¢) Anilisis y revision de la metodologia de valoracion empleada por las sociedades
intervinientes.

d) Contrastacién de la valoracion atribuida al patrimonio de la sociedad que se extingue, con el
importe y valor de las acciones que la Sociedad absorbente pondria en circulacion.
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e) Obtencion de una carta de manifestaciones de la direccién de ambas sociedades, confirmando
que se nos ha facilitado la informacion considerada relevante para la elaboracion de nuestro
informe, asi como que, no se han producido acontecimientos relevantes entre la fecha del
Proyecto de fusion y la fecha de este informe, que pudiesen tener un efecto significativo sobre las
conclusiones de nuestro trabajo.

Los andlisis y comprobaciones realizados no han tenido por objeto la verificacion del cumplimiento
de cualquier otra obligacion de tipo legal o formal diferente de la mencionada en el presente
Informe.

6. Valores a los que conducen la aplicacion del método de valoracion adoptado.

El tipo de canje de las acciones se determina sobre la base del valor liquidativo de las acciones en
circulacion de las sociedades intervinientes en la fusion, calculado de acuerdo con la normativa
especifica vigente, referido al dia anterior al del otorgamiento de la escritura piiblica de fusion.

A estos efectos, las sociedades prevén que la escritura piblica de fusion se otorgue durante el primer
trimestre de 2021.

Dada la naturaleza de las sociedades intervinientes, cuyos valores liquidativos son calculados y
publicados diariamente, indicamos a continuacion, a modo orientativo el valor liquidativo y la
ecuacion de canje que resultarian en base a los datos de las sociedades a 31 de octubre de 2020.

El valor liquidativo de las acciones en circulacion de las sociedades a 31 de octubre de 2020 es el
siguiente:

- PBP Cartera Premium SPBG Cartera Flexible
Sociedad SICAYV, SA SICAY, SA Total
(Absorbente) (Absorbida)

Patrimonio atribuido a

10.818.892,41

2.712.155,07

13.531.047,48

accionistas
N .Accmn‘e’s en 1.747.722 405.040
circulacion
Valor :l‘;]:‘;datlw 6,190282213 6,696017850

En base a los valores liquidativos detallados a 31 de octubre de 2020, la ecuacion, que determina la
proporcidn de canje entre las acciones de las respectivas sociedades, ascenderia a:

VL Absorbida 6,696017850
Tipo de canje = = = 1,081698317
VL Absorbente 6,190282213

Tipo de canje que determinaria el niimero de acciones de la Sociedad absorbente a que daria derecho
cada una de las acciones de la Sociedad absorbida.
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En base al tipo de canje a 31 de octubre de 2020, la Sociedad absorbente pondria en circulacion
438.131 acciones. El canje se llevaria a cabo con las acciones que la Sociedad absorbente pudiera
tener en autocartera, y en lo que no fuera suficiente, se acordarfa una ampliacion de capital en la
cuantia necesaria para atender el canje y se fijarian, en su caso, unos nuevos capitales estatutarios
inicial y maximo.

Teniendo en cuenta que a 31 de octubre de 2020, la Sociedad absorbente mantiene en autocartera
6.252.278 acciones, no resultaria necesario aumentar el capital social.

La diferencia entre el patrimonio de la Sociedad absorbida y el valor nominal de las acciones
entregadas en canje, se consideraria como prima de emision.

7. Dificultades especiales derivadas en la aplicacion del método de valoracion.

No han existido dificultades especiales en la aplicacion del método de valoracion.

8. Patrimonio aportado por la sociedad que se extingue.

Como resultado del tipo de canje resultante, las acciones de la Sociedad absorbida serian canjeadas
por 438.131 acciones de 5,00 euros de valor nominal cada una que PBP CARTERA PREMIUM
SICAV, SA pondria en circulacion.

Por tanto, en base al trabajo efectuado sobre la informacién y documentacion disponible, se
cumpliria que el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue (SPBG CARTERA
FLEXIBLE SICAV, SA), seria igual, por lo menos, al capital de la sociedad absorbente que se
pondria en circulacion.

9. Conclusiones.

De acuerdo con el trabajo efectuado y teniendo en cuenta los antecedentes y consideraciones
expuestas en los pérrafos anteriores, como expertos independientes actuantes manifestamos lo
siguiente:

- El método de céalculo del tipo de canje de las acciones propuesto por los Consejos de
Administracion de las Sociedades, estd justificado, y se encuentra razonablemente soportado de
acuerdo con la aplicacion de métodos generalmente aceptados, y es acorde a la legislacion
aplicable a las instituciones de inversién colectiva.
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- El método de valoracion seguido para establecer el tipo de canje de las acciones es adecuado en
las circunstancias y contexto de la valoracion.

- No se han presentado dificultades especiales en la aplicacion del método de valoracion.

- El patrimonio aportado por la sociedad que se extingue seria igual, al menos, al capital de la
sociedad absorbente puesto en circulacion al efecto, en base a los valores a 31 de octubre de
2020.
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Posteriormente, emitiremos una adenda al presente informe donde constard el calculo de los valores
definitivos referidos al dia inmediato anterior al del otorgamiento de la escritura publica de fusion.

10.Parrafo de limitacion de uso.

Este informe especial ha sido preparado Gnicamente a efectos de lo dispuesto en el articulo 34 de la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, por lo
que no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.

EUDITA AH AUDITORES 1986, S.A.P.

Manuel Viiiuales Hermida
Director — Socio

Madrid a 24 de noviembre de 2020.
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