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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversion (en adelante, et Fondo), por encarge del Consejo de
Administracién de BNP Paribas Gestién de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {en
adelante, la Socicdad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuvales adjuntas del Fondo, gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ¢jercicio ferminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de Ios administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fonde

Log administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimontio, de la situacidn financiera y de los resultados det Fondo, de confermidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicabie al Fondo en Espafiz, que se identifica en la Nota 2 de ja memoria
adiunta, v del control interno que consideren necesario para permitiv la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nusstra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la suditoria de cuentfas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ¢jecutemnos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonabie de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales,

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevanie para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de lag cuentas anuales de! Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuacdos en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre Ia eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por Ta direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los agpectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de ta sitvacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al efercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones gque los administradores de la Sociedad Gestora
consideran opormanas sebre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntes y ne forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene ¢! citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercielo 2014, Nuestro tabajo como auditores se limita a ia verificacion del
informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo pérrafo vy no incluye ka revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CLASE 87

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Eurcs)

OM2756374

PATRIMONIO ¥ PASNG

ACTIVO 31-12-2014 31-12-2043 31-12-2014 31-12-2013 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 35.126.688,87 29.385,658,04
ACCICNISTAS
Inmovilizado Intangible - Fondos reemboisables  atrbuidos a 35.128.8688,87 29,385.658,04
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - Capital - -
Bienes inmuebles de uso prepic . - Participes 28.611.007.38 22.603.792,53
Mobiliario y enseres - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 137.332,28 137.332,26
ACTIVO CORRIENTE 35,518.924,04 25.504.162,48 {Arciones prapias) - -
Deudores 258,353,049 78.088,25 Resuftados de ejercicios anteriores 5.845033,08 5.845.033,08
Cartera de inversiones financieras 34,975.854,93 26.927.431,34 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 12.866.662,68 10.,401.790,86 Resuitado del ejercicio 535.315,15 799.500 17
Valores rapresentativos de deuda 10.317.147,55 9.748.348.71 (Dividendo a cuenta} " -
Instrumentos de patrimonio 2.548,515 11 3E5.050,00 | Alustes por cambios de valor en -
inmovilizado material de uso propio

instituciones de inversion Colecliva - 299.792,15 | Otro patrimenio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 22.004.708,08 16.318.796,48 Deudas a largo ptazo -

Valores representativos de deuda 14.021.5820,28 10.823.643,33 Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 5.310.319,48% 3.419.397.92

instituciones de inversion Coleciiva 2.672.566,34 2.075,705,23 | PASIVO CORRIENTE 391.235,17 148,504,44

Depésitos en EECC . - Provisiones a corto plazo . .

Derivados - - Deudas a corto piazo - .

Otros - - Acreedoses 380.719.18 116.647,42
intereses de la cariera de inversion 4104.486,19 208.544,00 Pasivos financieros - .
inversiones morosas, dudosas o en litiglo - . Derivados 516,02 1.857,02

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 284.716,10 2.498.645,89

TOTAL ACTIVD

35.519.824,04

29.504.162 48

35,519.924,04

35 504.167 AR

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones fargas de
derivados

Compromisos por cperaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa liC
Valcres aportados come garantia por & 1IC
Valores recibigdos en garantia por ia liC
Capital nominal no suscrito ni en cireulacion
(SICAV}
Perdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8.604.144,82 2.523,720,40
504.144 82 -

8.000.000,00 2.523.720,40

B.504.144,82 2.523.720.40

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

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectes comparativos.

del balance ai 31 de diciembre de 2014.
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CLASE @2

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2044 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboises - -

Comistones retrocedidas a fa llC 612215 1.026,05

‘Gastos de Personal « -

Ofros gastos de explotacién (174.272,70) {145,999, 50)
Comisién de gestion (124.414 15) (107.923,06)
Comision depesitario {23.500,85) (21.775,81)
Ingresofgasto por compensacion compartiments - -

Otros (26.357,70) {16.300,63)
Amortizacion del inmovilizado materiai - -
Excesos de provisiones - -
Detetiore v resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADOQ DE EXPLOTACION (168.150,55) {144.973,45)
Ingresos financiercs £91.030,18 682.611,88
Gastos financieros (138,55} (6.723,93)
Variacion del vator razonable en instrumentos financieros (44.860,59) 374.100,99

Por operaciones de la cartera interior 76.711,28 51.290,34

Por operaciones de la cartera exterior {121.671,88) 317.53¢,61

Por operaciones con derivados - 5.271,04

Ofros - -
Diferencias de cambio 112.008,64 {38.699,72)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 49.163,75) {58.739,64)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 751.800,61 425.438,69

Resultados por operaciones de la cartera exterior 101.389,58 {24.371,71)

Resultados por operaciones con derivados 1802.123 82) (460.806,62)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERC 708.873,93 952.549,38
RESULTADO ANTES DE HMPUESTOS 540.723,38 BO7.575,93
impuesto sobre beneficios (65.407.23) {8.075,78)
RESULTADO DEL EJERCICIO 535.316,15 792.500,17

(*} Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminadc el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 ()
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 535.316,15 | T789.500,17
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 535.316,16 | 799.500,17

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE §7

Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Segunda Generacion Renta, Fondo de inversion {en adelante, el Fondo) se constituy6 el 26 de octubre de 1998
bajo la denominacion de Segunda Generacién Renta, Fondo de tnversion Mobiliario. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambi¢ su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicabie (véase Nota 8).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores
con el ndmero 1.855, en |a categoria de armoenizados conforme a ia definicién establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores L ofros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisicnes 0 contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacién financiera y fos resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgioses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

Con fecha 2 de fetrero de 2015, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante el
establecimiento y/o modificacion de la inversion minima inicial y la inversidén minima a mantener exigible a los
participes del Fondo, fijandolo en una participacion, sin afectar a ios participes que ya lo fueron antes de la
publicacién del mencionado hecho relevante.

La politica de inversidn de! Fondo se encuentra definida en &l Folletc que se encuenira registrado y a disposicion
del ptblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracién def Fondo estan encomendadas a BNP Paribas
Gestién de Inversiones, Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Esparia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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CGLASE 87

S aadn

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
et marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacicnal del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las institucionas de inversidon colectiva,
que constituye ef desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en sl
Codigo de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiei del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo ai 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio ferminado en esa fecha.

Las cuentas anuates del Fondo, que han sido formuladas por tos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Adminisiracion de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No cbstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambiocs,

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracidn de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han uiilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran regisirados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacian det valos razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible a! cierre de! jercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (ai alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En fodo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas & las
fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), o que puede
provocar que et valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como & la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales reiativa al ejercicic 2013 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondients al gjercicio 2014.
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CLASE 8

d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante e! eiercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccion de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya

supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuaies del ejercicio 2013,

Normas de registro vy vaioracién

En la elaboracion de ias cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ei depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepfo de garantias
aportadas.

- Carera de inversiones financieras: s& compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cariera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
sy emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interes, implicito o explicito,
estabiecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cuatquiera
que sea el sujeto emisor,

» instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 87

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, |as participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que e Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo.,

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

« Intereses en la cartera de inversian: racoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ta cartera de inversiones financieras.

o inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento {otal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reafizar operacicnes en los mismos y el fotal de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frenie 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 cobrai” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gaste o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Ciasfficacion de Ips pasivos financieros
~

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros deébitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de vaioracion
come “[ébitos y partidas a pagar’.

. Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonabie de los contratcs de fufuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
afectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recage, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plbficas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se ciasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”,

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de ios actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable" {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de Ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de !a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién}, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en ¢l epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.0iH).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de refarencia, si existe, o inmediato hébil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utitizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonabie es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumenios que sea sustancialmente el mismo, modeios de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momenio de ia adguisicion de ios valores.

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

- Depositos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Otimo vaior liquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valorarédn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en IIC de inversién liore, 1IC de 1IC de inversién libre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

_ Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financierog clasificados a efectos de vatoracion cormo “Débites y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en contratic sera el precio de la transaccion}
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo impotte
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal. '

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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.ii).

En particidar, en el caso de la financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

3
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contabie de las transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociados a fos activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a ferceros - caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros detl activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriorc notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise 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 ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene |a obligacidn de
davoiver los mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuard vaiorandolo con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reccnocera contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la iC”" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a ierceros los riesgos y
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 adquieren.

d} Contabilfizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo det balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de 1a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de ia operacion, aungue se desconozea el ndimero de participaciones 0
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazc

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la centratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados" de ias cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las

" diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en e valor razonable de estos contratos. No
obstante lo antetior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resuitan como consecuencia
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 la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
al resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera
interior o exterior y del active o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segdn su saldo del
balance, hasta ia fecha de su liguidacién.

iii. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacto de retrocesion, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior det balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

| as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su casq, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros~ Por operaciones de ia cartera intericr (o exteriory”.

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

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su confratacién y hasta el momento del cierre de ia posicion o el vencimiento delf contratc en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucién de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar uperaciones en 108 mismos.

Tn ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
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con derivados®, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera intetior ¢ exterior del
activo o del pasivo, seglin su salde, del balance, hasta la fecha de su liguidacién. No obstante lo anterior, por
razones de simpiicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonabie, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han manienido registrados
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo,

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizaréan en la cuenta ‘Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida, su vator se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.

v, Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HiC” de las cuentas de orden. £n caso de venta
de los valores aportados en garartia, se reconoce un pasive financiero por el valor razcnable de su
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonic propio

{.os instrumentos de patrimonio propio del Fonde son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
fiquidativo de! dia de su soicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores. Los impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Datrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondas reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” de! balance.

E! resultadc del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo dei epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Pafrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondes reembolsables

atribuidos a participes © accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
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(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
hablan generado en ejercicios anteriores al ejercicto terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
1a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion” dei activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €asc, coOmo ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor def Fondo como consecuencia de 1a aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripcionas yfo reembolsos” de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

Las comisiches de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para e
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaieza, en e epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de s cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

£l veneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producidc en el ejercicio, se registra en jos epigrafes “Deteriorc y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra tas variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde ia fecha de adguisicion, aunque ¢sta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
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financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£i impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a recohocer en la cuenia de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesio corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Et impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerande, en su caso, las deducciones y el derscho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento y ta
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmentie,
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 at reconocimientc de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién dei 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 reconoeen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de -gravamen esperados en el momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracitn.

Transacciones en moneda extranjera

La meneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transaccicnes
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominades en ‘moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic de contade de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, ensu defecte, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de Ja cuenta de pérdidas y ganancias; para ei resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las peérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iif).
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j} Operaciones vinculadas

{a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y ios articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la exigtencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Macicnal del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora def Fondo, el importe de ios depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de fa sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

P LRI, oL AR~ LR ARt it

'Ei detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiente de l0s valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 3.531.651,37
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.559.355,61
Comprendido entre 3 y 4 afios 4,141.939,14
Comprendido entre 4 y 3 afios 4.089.859,17
Superior a 5 afios 11.016.162,55

24.338.967,84

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Carlera Interior ~ Valores representativos de deuda” del active del
balance se inciuyen 2.200 miles de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos {Deuda
Publica) tuya contraparte es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisa:
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Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compras al contado 504.144,82
504.144,82
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vy eperaciones a plazo de venta 8.000.000,00
8.000.000,00
Total 8.504.144.,82

Al 31 de diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 ia totalidad del importe gue el Fondo tenia registrade en el epigrafe
“Dasive corriente - Dervados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 175 miles de euros (46 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013} depositados en concepto de garantia en los mercados de detivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En i epigrafe “Deudores” del batance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 11 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado gue se cancelan en la fecha de liguidacién.

Adicionaimente, en el epigrafe "Acreedores" del balance a 31 de diciembre de 2014, se inciuye, por importe de
324 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha
de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef Fondo tiene 2.989 participaciones, gue fueron provisionados en su
totalidad en ejercicios anteriores, de Landmark Investment Fund Ireland. Los administradores de dicho fondo
afectado par dicha estafa (Landmark Investment Fund treland) iniciaron un procedimiento judicial contra HSBC.

Durante & ejercicio 2013 el procedimiento judicial mencionado ha finatizado llegando a un acuerdo entre las
partes, por el que los administradores de Landmark Investment Fund Ireland aprobaron hacer efectivo el page
de las participaciones afectadas. El importe carrespondiente at Fondo, que ha sido integramente liquidado en el
ejercicio 2015, se ha registrado en el epigrafe "Acreedores’ del balance del ejercicic 2015 por importe de 157
miles de euros. Es intencidn de la sociedad gestora del Fondo, durante el ejercicio 2015, reintegrar la totalidad
del importe entre los participes perjudicados en la fecha en la que ia sociedad gestora deteriord dicha
participacién. ‘

Los vaiores y activos que integran la cartera de! Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal er: Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad {(véanse Notas
1y 7). Los vaiores mobiliarios y demas actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, saivo para servir de garantia de jas opearaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadag para el ejercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo !a sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en tos tipos de interes
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto 8!
Fondo:

¢ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en ias lC cuya politica de inversion se base
en fa inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1.¢)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio def Fondo.

« Limite general a la inversién en vaiores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado ai 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del qus
Espafia sea miembro o por cualquier otre Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion . del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunsiancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de inveriir o se tiene invertido més del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europes, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de cbligaciones en las gue se supere el fimite del 5% no podra superar
el 80% de! patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un unico
emisor,

» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran {as ventas al descubiertc.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningun caso podran superar el 16% dei patrimonio del
Fondo,
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita af 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente ascciada a la utitizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 1.1 y 51.4 a 51.6 de!l Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatit o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en et articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y voiatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su fibre
transmisién.

Queda prohibida ia inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad. !guaimente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza ia inversicn, con un limite méximo conjunto det 10% det patrimonie, en:
+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} o que dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensuai del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o pof adquisicicn
de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca {a Comision Nacional del Mercado
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de Valores. No se tendran en cuenia, a estos efectos, ios débitos contrafdos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue aiguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descrites.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, ¢ inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
iiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eflo, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercade

£l riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conileva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacien de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambio.

. Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la voiatilidad de los mercados en jos gue invierte.
Adicionaimertta, |z inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole poiitico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Foleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

Al 31 de diciembre de 2014, ia composicidn del saldo de este capitulo del batance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depeositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 26920177
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 14.765 81
283.971,58
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros 744,52
744,52
284.716,10

Los saldos positivas de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensuaimente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e! patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguaies
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor neminal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se inciuye, al 31 de diclembre de 2014, por importe de 70 miles de
euros {66 miles de euros at 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiénte a los reembolsos solicitados por
los participes pendientes de pago que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuade de fa siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. A 35.128.688,87 29.385.658,04
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de la participacién .16 7,99
N° Participaciones 4.306.113,74 3.676.358,18
N° Participes 108 : 106

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion permanente de!
nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Nacional de Reaseguros, S.A. mantenia una participacién significativa del 68,79%
dal patrimonio del Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 0,20% anual sobre la
parte del patrimonio invertido en renta fija y liquidez, mas un 0,80% sobre el resto dei patrimonio y que se
satisface trimestraimente.

Adicionalmente, e! Forido paga una comision del 5,00% que se liquida mensualmente calculada en funcion de
fos resuttados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a
lo establecido en la Circular /2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, s0lo
en aguellos ejercicios en ios que el valor liquidativo sea superior a cuaiquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resuliados. No obstante lo anterior, el valor liguidative maximo
alcanzado por &l Fondo séio vincuia a su sociedad gestora durante pericdos de al mencs tres afos, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013, Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado importe de 21 y 23 miles de por este concepto en los gjercicios
2014 y 2013, :

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,075% anual calculada sobre ¢!
patrimonio diario dei Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupc BNP Paribas, no supera los limites méaximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depésito que soporta, scbre {a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BNP Paribas, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en 6
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance. '

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de {as instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterics, formuias y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participacicnes del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisicn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion publica periddica del Fondo.

5. Verificar gue los procedimientos de comerclalizacién establecides por la sociedad gestora del Fonde
cumplen con la normativa aplicable.

8 Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros gue integran el patrimonio dei Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacion de dicha funcion.
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7. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen ias
regias de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolses cumplen con ios procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en |a legislacion vigente.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias at 31 de
diciembre de 2014 se registran 10 miles de euros (11 miles de eurcs a 31 de diciembre de 2013)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables, El imporie pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientes con origen en tifulos extranjeros en el ejercicic 2014 se incluye en e
saldo dei epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 por importe de & mites de euros (4 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013},

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de ios gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacien — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supetior af plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reafizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos & inspeccién por parte de las auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de sjercicios anteriores por imporie de'61 y 30 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que el Fondo obtenga resuitados negatives (véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado ef Reat Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0414970196 Bonos|CAIXABANK4,750/2018-10-31 592.646,16
EUR | ES0440609206 Bonos|CAIXABANK|3,0002018-03-22 438.074,23
EUR | ES0414970667 BonosiCAIXABANKI4,75012015-03-18 407.782,55
EUR | ES0413900327 BonesSANTANDER CENTRAL HISPANOI|2,8752018-01-30 434.342,48
EUR | ES0413211105 BonosBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA[3,500[2020-10- |  586.649,50
EUR | ES0413211469 Bonos BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA4,2502015-03-1  513.077,69
BUR | ES0415309014 BonosiCAJA AHORRO GUIPUZCOAIS,1252015-04-08 410.791,13
EUR | ES00000124W3 REPO|BNP PARIBAS|0,020{2015-01-02 2.200.600,00
EUR |ES00000123B9 BonosiESTADO ESPANOL|5,50012021-04-30 382.601,92
EUR | ES00000126A4 BonosESTADO ESPANOL|1,8002024-11-30 3.338.831,26
RUR | ESCC000126W8 BonosESTADO ESPANOLI0,5502019-11-30 1.012.350,63
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 10.317.147,55
EUR |ES0116870314 Acciones|GAS NATURAL 166.480,00
EUR | ESO173516115 Acciones|REPSOL 259 430,51
EUR | ES0178430E18 Acciones: TELEFONICA 539.451,52
EUR |ES0144580Y14 AccionesIBERDROLA 183.178.62
EUR | ES0113790226 AccionesiBANCO POPULAR 332.608,64
EUR | ESO113211835 Acciones|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 378.240,79
EUR |ES0132105018 Acciones] ACERINOX ' 205.457,15
'EUR | ES0148396007 Acciones{INDITEX 198.553,08
EUR | ES0105027009 Acciones LOGISTA HOLDINGS 286.114,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.549.515,11
EUR | X504799435353 Bonos|BARCLAYS BANK|4,00012017-01-20 332.565,18
EUR | XS0480903466 Bonos|CREDIT SUISSE(3,8752017-01-25 551.088,11
EUR | XS50856977144 Bonos[JP MORGAN CHASE & COj1,8752019-11-21 74531276
EUR |XS0459410782 Bonos|GOLDMAN SACHS|3,125[2019-10-23 602.617,24
EUR | XS81014539289 Bonos|ABBEY NATIONALIZ,00012019-01-14 528.466,29
EUR | X81070235004 Bonos|ABBEY NATIONAL|0,2032019-05-22 400.742,53
EUR | XS0968433135 Bonos|WELLS FARGO & COMPANY/2,250{2020-09-03 653.517,10
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | X80557252417 Obligaciones|RABOBANK|3,750/2020-11-09 676.887,63
FUR | XS0836260975 BonosBASF|1,50012018-10-01 523,312,01
EUR | XS0173501379 BonosBMWI5,00012018-08-06 479.123,51
EUR | DECOCAITNKE6 | BonosDAIMLER AG[2,0002020-04-07 538.794,01
EUR | FRO010967216 BonosiDANONE|3,600[2020-11-23 47083732 |
EUR | FRO0O11437367 Bonos|DANONE|1,250(2018-06-06 618.144.52
EUR | XS0521000975 BonosiENI4,0002020-06-29 833.082,12
EUR | FROG1162544] Bonos|LVMH|1,750{2020-11-13 641.534,97
EUR | X80732522965 BonosiSTANDARD CHARTEREDHM,125[2019-01-18 800.369,72
EUR | IT0004957137 Bonos|UNICREDITO ITALIANO SPA|2,625(2020-10-31 448.458 48 |
EUR | XS0237323943 Bonos|PROCTER & GAMBLEWM,1252020-12-07 609.677,82
EUR | FRO000472334 BonosiGAZ DE FRANCE5,1252018-02-19 594.247,44
EUR | X80740795041 BonosiLLOYDS BANK4,6252017-02-02 675.702,32
EUR | XS0254356057 Bonos|GE CAPITAL EUROQ FUNDING|0,136[2021-05-17 695.772,34
EUR | FRO010899765 Bonos|ESTADO FRANCES|1,100[2022-07-25 599.951,11
EUR | XS0342783692 Bonos|[ELECTRICITE DE FRANCES,000]2018-02-05 462.048,79
EUR | FRO011560333 Bonos(SANOFI-AVENTIS|1,875[2020-09-04 539.566,97
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 14.021.820,29
EUR | FROG00120271 Acciones|TOTAL 238.792,32
GBP | GBO00O566504 Acciones!BILLITON PLC 164.901,94
EUR | BE0003793107 AccionesiINTERBREW 122.018,00
GBp | GB0000GO31285 AccionestABERDEEN GLOBAL SERVICES 211.838,04
EUR | NLO0O0379121 Acciones RANDSTAD HOLDING 235.432,62
EUR | DE0008404005 Acciones|/ALLIANZ AG 196.822,55
gUR | DECOOBASFIIl | Acciones|BASF 247.445,08
EUR | 1T0000062072 Acciones|GENERALI ASSICURAZIONE 221.493,00
EUR | NLOGOO303600 AccionesTNG GROEP 221.246,07
EUR |FRO000121014 Acciones[L.VMH 108.048,23
GBP | GB0007188757 Acciones/RIO TINTO 148.694,70
EUR | DE0007037129 Acciones]RWE 165.262,95
EUR | FROO00130809 Acciones|SOCIETE GENERALE 345.946,13
EUR {FR0000121501 AccionesPEUGEQOT 96.068,00
EUR | DEGOOATEWWWO | Acciones]ADIDAS 134.715,56
EUR | DE0005785604 AccionesFRESENIUS AG 276.871,40
GBp | GB0000456144 Acciones ANTOFAGASTA PLC 294,156,87
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |PTGALOAMO009 | Acciones|GALP 250.417,56
EUR |IEOOBIRR8406 Acciones|SMURFIT KAPPA PLC 138.623,10
EUR | DE0006047004 Acciones]HEIDELBERGCEMENT 175.724,28
EUR {DE0005140008 | Acciones|DEUTSCHE BANK 335.348,67 |
EUR | FROO11726835 Acciones|GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ 135.208,50
GBP | GB00O8706128 Acciones|LLOYDS TSB 407.323,46
EUR | 1T0003128367 Acciones ENEL 151.698,62
EUR | FRO000120578 Acciones|SANOFI-SYNTHELABO 286.221,78
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.310.319,45
UsD | LU0332400661 Participaciones/JP MORGAN FLEMING 1.175.456,58
EUR |LU0173786863 Participacionesi]NORDEA INVESTMENT FUNDS 335.541,08
Usp |IEGOBIIYENS3 | ParticipacionesMELLON GLOBAL MANAGEMENT 1.157.568,68
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.672.566,34 |
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Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

Finalizamos 2014, un afio marcado por la agenda politica en muchos paises, la politica menetaria de los Bancos
Centrales y ciertas tensiones en el plano geopolitico. Varios han sido los hitos de este 2014 que repasamos a
continuacion.

£n Enero la volatiiidad procedic de los mercados emergentes, pues tras la depreciacion de algunas divisas, ios
Bancos Centrates de Turguia o Sudafrica subieron los tipos de interés para contener la inflacion. Argentina
permiti¢ por primera vez desde el “corraiito” cambiar su divisa por dolares, o que provocd la venta masiva de
pesos, contagiando con este efecto a las divisas de algunos otros paises.

En Febrero la Comision Europea reviso al alza el crecimiento del PIB de la zona Euro, esperando crecimientos
del 1.2% y 1.8% respectivamente, para los afios 2014 y 2015. Debido a fa dimision de Enrico Letia, se designd a
Matteo Renzi como nuevo primer ministro de italia, lo que fue bien percibido por ios mercados. La tensién se
incrementé en torno & Ucrania. El presidente Yanukovich fue derrccado. La tension social en el pais se
incrementd entre los seguidores del nuevo presidente Yatsenyuk de fendencia eurcpeista, y la oposicidn pro-
rusa.

En Marzo los minisiros de finanzas acordaron en la reunion det G20 trabajar conjuntamente para estimular el
PIB. £n ltalia, el nueve Primer Ministre, Mario Renzi, hizo declaraciones en relacitn a la reduccion de los
impuestos de las rentas del trabajo, y a la necesidad de realizar reformas estructurales en la Administracion, con
e! objetivo de estimutar el crecimiento. Estas declaraciones causaron un efecto positive en la bolsa italiana. El
nuevo gobiemo de Ucrania acordd con el £MI un acuerdo de financiacion por imporie de 15.000 mitiones de
dolares. En el referéndum de Crimea, gand por mayoria la anexion a Rusia, por lo que Putin continud con su
plan de anexion pese a las sanciones anunciadas por ta comunidad internacional. Esta situacidn provocd una
fuerte inestabilidad en los mercados financieros.

Durante el mes de Abrit se eligié un nuevo primer ministro en Francia, el Sr. Valls, cambio gue fue bien visto por
los mercados ya gue es considerado como un politico enfocado hacia el crecimiento, que pretende tomar
medidas de ajuste por valor de 50.000 millones de euros, a la vez que realizar una reforma fiscal significativa. k!
BCE mostrd preocupacion por la escasez de crédito, mientras que mantuvo la inflacion bajo vigilancia v
comunicd que un mayor fortalecimiento del euro podia requerir un mayor estimulo monetario.

En Mayo ia tension en Ucrania remitio y los mercados interpretaron de forma muy positiva las palabras de Mario
Draghi en relacidn a una posibie intervencion de politica monetaria significaiiva, el dia 5 de Junio. kIl BCE se
mosiré preocupado por ias bajas tasas de inflacidn en la zona euro, asi come por el crecimiente moderado, y por
ia nacesidad de acceso a financiacion por parte de las pequefias empresas, especiaimente en paises como el
nuestro. La victoria de Modi en las elecciones de la india repercutio en la conflanza de este mercado. En Asia
vivimos el golpe de estadc en Tailandia, que pas¢ desapercibido para la renta variabie.
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El dia 5 de Junio, Mario Draghi intervina en los mercados rebajando los tipos de interés de referencia del 0.25%
al 0.15%, y poniendo el tipo de interés de deposito en negativo de -0.1%. Ademas anuncidé un mecanismo de
politica monetaria no convencional, denominado TLTRO, destinado a estimular el crédito bancario en la zona
euro. Este sistema pretende que los bancos provean de financiacion barata a las empresas, bajo ciertas
condiciones, durante los proximos 4 afics, por un importe de aproximadamente 400 mii millones de euros. El
BCE comunico que podria incrementar el tamafio del plan o incluso extender el plan hacia una potencial
recompra de bonos directamente en mercado, en funcion de la evolucién de los indicadores econdmicos en la
zona. A nivel geopolitico, la tensidn en Irag se incrementé, lo que origind un encarecimiento dei petrdlec hasta
niveles de 105 USD/barril.

En Julio, la tension geopolitica se intensificé en varias zonas del munde. El derribo del avien malayo en cielo
ucraniano auments ia tensién entre la comunidad internacional y Rusia, ya que Estados Unidos cuip6 a Rusia de
suministrar armamento  los rebeldes pro-rusos, y se incrementaron las sanciones economicas. También en la
franja de Gaza se produjeron enfrentamientos entre el ejército israeli y las fuerzas de Hamas que impacto en la
pohlacién civil y suscitd ia critica internacional. A esto se unid Ia tension respecto a Argentina, por su posible
segundo impago de la deuda en doce anos.

E! mes de Agosto, se intensificaron jos combates en la franja de Gaza, to que supuso un elevado coste para la
pobiacién civii en esia region, produciéndose una tregua a final de mes de Agosto. Ademas, el brote de Ebola
nos tuvo pendientes este veranc de! desarrollo y propagacién de este virus en el mundo, provocando el cierre de
algunas fronteras en Africa y aigunos aeropuertos internacionales. En Francia, el primer ministro francés,
Manuel Valls, reorganizé el gobierno con el objetivo de implantar medidas que fomenten el crecimiento
economico. En Estados Unidos, no hubo especiaies comentarios respecto a la actuacion de la Reserva Federai
en la reunion de Jackson-Hole. Janet Yellen comenté la moderacion de algunos datos econdmicos, dejando la

opcién abierta sobre la fecha de finalizacion de la politica monetaria acomodaticia.

El jueves 4 de septiembre, Mario Draghi anunci¢ de nuevo una rebaja de los tipos de interés de 10 p.b, situando
el tipo de interés de referencia en el 0.05% y el tipo de interés de depésito en negativo, en -0.2%. Ademas el
Banco Central Europeo anunci6 que el comienzo del plan de compra de ABS para el mes de octubre. El gestor
Bill Gross dejé Pimce Asset Management tras 43 afios en la compafiia.

Durante la primera quincena del mes de octubre vimos las mayores correcciones de los mercados de renta
variable de los Ultimos dos aftos. Fueron varios los motivos que influyeron en este cambio de sentimiento de ios
mercados: 1) el M| revisd el crecimiento globai a fa baja; 2) ios datos de inflacién continuaron en su tendencia
de desaceleracion; 3} fa incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de interés americanos continug; 4) La
expansion del virus del Ebola en Africa junto con la aparicicn de algunos casos nuevos en los paises
desarrollados contribuyd a un incremento de la prima de riesgo en los mercados; 5) Las elecciones en Brasil
concluyeron con el tiunfo de Dilma Rousseff, lo que no fue bien percibido por los mercados, En Japon, el
sentimiento de los mercados mejord tras el anuncio por parte del Banco de Japdn a finales de Octubre de una
extensién de su programa de politica monetaria de 80 billones de yenes al afio. El objetive de esta nueva
inyeccién de fiquidez es que se incremente el consumo, que ta inflacion recupere y que exista una mejoria
general en ef crecimiento de los datos economicos, que habian sufrido una ralentizacion en los dltimos meses.

En noviembre y diciembre el precio del crudo continud corrigiendo, pues desde ios 113 délares/barril registrados
en junio, esta materia prima ha reducide su precio hasta ios 59 dolares /barrii en el mes de diciembre. Esta
correccion ha afectado a la evolucién de las bolsas de algunos paises emergentes cuyas economias dependen
en buena medida de esta materia prima, y ha generado inestabilidad en los mercados. Enla reunion de la OPEC
de noviembre sus miembros demandaron una rebaja de fa produccién por parte de fodos los paises productores.
Sin embargo, al no existir acuerdo, Arabia Saudi tomé el liderazgo con la idea de bajar los precios y asi forzar el
cierre de capacidad de produccién de crude no convencional en Estados Unidos que tiene un coste de
extraccion mayor gue los métodes convencionales. Por otro lado, las cifras de Thanksgiving Day en Estados
Unidos, que son un anticipo de la evolucion del consume americano del afio siguiente, decepcicnaron,
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2014 ha sido un afio de recuperacién econdmica mas moderada de lo inicizimente previsto, donde los datos
econdmicos se han ido desacelerando en paises como Alemania, Francia o ltalia, aungue mejorando en
Espana. Las expectativas sobre 0s precios se han ido reduciendo en todas las economias europeas, debido ai
bajo crecimiento y a la correcciéon de precic dei crudo. Espafia continda siendo la economia que mejor
dinamismo esta mosfrando de ia zona euro, publicando cifras en linea con lo esperado, en las gue se aprecia
unia mejoria del sector construccion, con incremento def 13.7% en el afio en transacciones de viviendas y ligera
mejoria del empleo. También se observa una mejoria en la produccion industrial que ha registrado una subida
det 3.6%.

En Estados Unidos los datos macroeconsmices constatan su recuperacion econdmica. La riqueza de las familias
esta en méaximos historicos, y contintian las mejoras en el mercado laboral, que ya habian sido anticipadas. El
gitimo dato de precios sitta la inflacion en el 1.7%. Los indicadores de sentimiento tales como los leading
indicators o e! indice de la Universidad de Michigan mejoran. El sector consfruccion experimenta una
recuperacién en los precios de la vivienda det 4.61% anual.

En cuanto a los paises emergentes hemos observade una elevada volatilidad, debido a la fuerte correccidn del
precic del petréleo y a ta debilidad de otras materias primas, que impacta de forma especialmente importante en
aquelios paises cuyas economias dependen de tas materias primas.

Los mercados de renta variabie han tenido un buen comportamiento en 2014, especialmente en lo que se refiere
a los paises desarrollados, aunque hemos sufrido correcciones y mayor volatilidad a finales de afio. Estados
Unidos ha sido el mercado que mejor rentabilidad ha obtenido (+ 11,39% S&P 500), seguido de Japon gue
registré una subida del 8,08% (TOPIX) y del mercado europeo que subié un 4,09% {MSC! Europe). Los
mercados emergentes estuvieron tode el afo entre o positivo y 1o negativo terminando con una correccion del
4.63% (MSC! Emerging Markets), debido sobre todo a la correccion de diciernbre. El IBEX por su parte se ha
apuntado un 3.66%.

Si aigo hay que destacar de 2014 ha sido el buen comportamiento de la renta fija, conira prondstico. Los indices
de bonos corporativos (Barclays EuroAgg Corporate 3-5) y de bonos de gobierno (Barclays EuroAgg Treasury
3-5) obtuvieron un 5,67% y 5,60% respectivamente. No cabe esperar retormnos similares para 2015 dado el bajo
entorno de tipos de interés en el que nos encentramos,

Ei délar se aprecio un 13,58% en el afio,
Previsiones

La estrategia de inversion es positiva para 2018 en cuanic a la renta variable, dado que nuestro escenario
central es de crecimiento economice giobal. El crecimiento de Europa pensamos gue vendra por el impacto
positivo de las medidas del Banco Central Europeo orientadas a incremento del crédifo, por el efecto positivo de
la depreciacion det euro, y por el impacto de la caida dei crudo en el consumo privado. En cuanto a la renta fija,
oreferimos tener una duracion baja, con exposicion moderada a bonos converiibles y deuda emergenie.

Para Ios proximos meses, si bien es previsible un aumento de la volatilidad por la normalizacién de tipos en
Estados Unidos asi como cierfas tensiones geopoliticas y la incertidumbre sobre la recuperacion de los
beneficios empresariales en Europa, los mercados vendran marcados por una elevada liquidez, bajos precios
energéticos, y bajos tipos de interés, entomo favorable para la renta variable, ademas de la continuacion en-fa
tendencia de apreciacién del dolar, Para la renta fija, los retornos del afic pasado no son previsibles debido a
los bajos niveies de tipos de interés alcanzadoes, si bien tanto fa deuda emergente como Ios bonos convertibles
seguiran siendo atractives,
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada st actividad, e uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esté destinado
a la consecucion de su obieto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes sstablecidos por la normativa vigente
{L.ey 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidén Nacional det
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto, '

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Dado su objeto sacial, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de “BNP PARIBAS GESTION BE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A", D.
Carlos Gardeazabai Ortiz, para hacer constar que todos los miembros def Consejo de Administracion de
la Sociedad han procedido a suscribir ei presente documents, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de ios
Fondos de nversion detaflados en el Anexo | y gestionados por “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SAS
correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de fos
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

El secretaric del Consejo de Administracion

Fdo: D, Carlos Gardeazabal Ortiz

El presidente dei Conselo de Administracién

Fdo.: D. LuiHeméndez lhafiez

Consejeros

p,

roed

Fdo.: D. Manuel Méndez Ramos Fdo.: D. Olivier Maugarny

Fdo.: D, Ramiro Mato Ghrcia-Ansorena "



ANEXO |

Beta Deuda Fondtesoro Largo Plazo, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 87, serie
OM, nimeros de OM2756044 al OM2756970

BNF Paribas Bolsa Espariola, Fondo de inversién

Fotios de papel timbrado de la clase 828, serje
OM, niimeros de OM2740879 al OM2740909

BNP Paribas CAAP Dinamico, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de CM2740761 al OM2740788

BNP Paribas CAAP Equilibrado, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrade de ta clase 82, serie
OM, niimercs de OM2740649 al OM27406756

BNP Paribas CAAP Moderado, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbradc de la clase 82, serie
OM, nGmeros de OM2756834 al OM2756861

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 83, serie
OM, nimeros de CM2741001 al OM2741030

BNP Paribas Euro, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 89, serie
OM, nimeros de CM2757408 al OM2757434

BNP Paribas Gestion Moderada, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
M, nimeros de OM2757518 al OM2757545

BNP Paribas Global Asset Allocation, Fondo de inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, ndimeros de OM2756722 al 0M2756749

BNFP Paribas Global Dinver, Fondo de Inversion

Folios de papei timbrado de la ciase 828, serig
OM, niimeros de OM2756608 al OM2756636

BNP Paribas Globa! Investment, Fonde de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 8%, serie
OM, ndmeros de OM2757630 al OM2757657

BNP Paribas Management Fund, Fondo de [nversion

Folios de pape! timbrado de la clase 82, serie
OM, nGmeros de OM2757284 al OM2757323

BNP Paribas Mixto Moderado, Fonde de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2757056 af OM2757084

BNP Paribas Renta Fija Corto Plazo, Fondo de inversién

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2741145 al OM2741172

BNP Paribas Renta Fija Mixia Global, Fondo de Inversidn

Folios de pape! timbrado de la clase 82, serie
0OM, nimercs de OM2757174 al OM2757203

BNP Paribas Seleccion, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ia clase 82, serie
OM, nlmeros de OM2756492 al OM2756520

Compromiso Fondo Etico, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de |a clase 823, serie
OM, nimeros de OM2742503 al 0M2742530

Folios de papel timbrado de |a clase 82, serie
OM, nimeros de OM2756374 al OMZ756403




