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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segunda Generacidn Renta, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de BNP Paribas Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de
Ingtituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
(Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
€s expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de [a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacidn de proebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y [a evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resuita
de aplicacioén.

En nuestra opmioén, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, [a imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de

-aplicacion v, en particular, con los principios y criterios contables contenides en el mismo.

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con fa de las cuentas anuales
dei ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo pdrrafo v no incluye ia revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87
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SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L8431001

ACIIVO 31-12-2013 31-12-2012 (1) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2013 31122012 (%
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 29.386.668,04 28.934.054,80
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangibie - Fendos reembolsables atribuidos a 25.385.658,04 28.934.054,85
participes o accionisias
inmovillzade material - Capltaf - “
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 22.603.792,53 22.042.336,67
Mobiliario vy enseres - - Prima de emislon - -
Actives por impuesto diferido . - Reservas 137.332.28 137.332,26
ACTIVO CORRIENTE 29.504,162,48 28.862.678,39 {Acciones propias) - -
Deudores 78.08525 69.955,68 Resuitados de gjercicios ameriores 5.845.033,08 5.845.033,08
Cartera de inversiones financieras 26,927 ,431,34 28.667. 442 64 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 10.404.790,88 44,816,859 88 Resullade del gjerciclo 799.500,17 509 352,79

Valores representativos de deuda 9. 746.948, 71 13.807.653,08 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 355,050,000 - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de inversion Colectiva 299.782,15 - Otro patrimonio atribuldo - -

Depésitos en EECC " 1,009,208,77

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - B

Qtres - - Provistones a laigo plaze -
Cartera exterlor 16.318.796,48 13.418.791,83 Deudas a largo plazo -

Valores representaiives de deuda 10523 853,33 11.074,392,61 Pasivos por impussto diferido . .

Instrumentos de patrimonio 3.419.367,92 -

instituciones de inversién Colectiva 2.075.705,23 2.344.386,22 | PASIVO CORRIENTE 118.504,44 28.623,59

Depésitos en EECC - - Provisiones a corte plazo - -

Derivados - - Deudas a corte plazo - .

Ciros - - Acreederes 116,647,42 28,673,859
intereses de fa cartera de inversion 208.844,00 361,760,856 Pastves financieros . -
inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derlvados 1.857,02 -

Periodificaciones B - Petiodificaciones -
Tescreria 2.498.645 8% 146.310,08
TOTAL ACTIVO 2%.504.162 48 28.962.678,39 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVD 28,504,162 48 78.982.678,39

CUENTAS DE QRDEN

GUENTAS DE COMPROMISS

Compromisos por cperaciones ifargas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa G
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominai no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2.523.720,40

2.523.720,40

2.523.730,40

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectcs comparativas.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1.LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
202 2012 (%

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala JIC 1.026,05 -

Gastos de Personal - -

Otros gasios de explotacién {145.599,60) (97.489,45)
Comision de gestidn (107.923,08) (68.898,36)
Comisién depositario {21.775,81) (21.547,41)
Ingreso/gasio por compensacidn compariimento - -

Ctros {16.300,63) (7.042,68)
Amortizacién del inmoviiizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {144.973,45) {97.489,45)
Ingresos finangieros 682.611,68 788.991,31
Gastos financieros {6.723,53) (4.914,52)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieres 374.160,99 B658.986,80

Por operaciones de ia cariera interior 51,290,234 530427 17

Por operaciones de la cariera exterior 317.538,61 124.541,00

Por operaciones con derivados 5.271,04 4.018 63

Otros - -
PHerenclas de cambio (38.899,72) {2.108,71)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (58.739,64) (433.316,12)

Deterioros - -

Resuftados por operaciones de la cartera interior 4268 438,69 (548.381,38)

Resultados por operaciones de la carlera exterior (24.37171) 169.871.47

Resultados por operaciones con defivados {480.806,62) 154.906,21)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 952.549,38 1.007.638,78
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS BGT.575,93 910.149,31
impuesio sobre beneficios {B.075,76) {796,62)
RESULTADO DEL EJERCICIO 799.500,17 908.352,79

(" Se presenta, unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8°

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Eurps
2013 2012 {4
Resuttado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 789.500,17 | 809.352,79
Total ingresos y gastds imputados directamente en &l patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 799.500,17 | 808.352,79

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE g

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

. Resefa del Fondo

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 26 de octubre de 1988
bajo la denominacion de Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversién Mobiliario. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambidé su denominacién por {a actual. El Fondo se encuentra sujefo a lo dispuestc en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instiuciones de Inversidn Colectiva, en io dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha jey v en la restante normativa aplicabie.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 1.655, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articuio 13 del
Real Decrefo 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertitlos en
bienes, derechos, valores U ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a ja que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados det mismo. Por
este motive no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de fas cuentas anuales respecto a ia
informacion de cuestiones medicambieniales.

La politica de inversion dei Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pliblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 26 de julio de 2013, el Fondo ha modificade su politica de inversién modificando el porcentaje maximo
de exposicion a activos de emisores de paises considerados emergentes, pasando de un 15% a un 10%.
Adicionaimente, se esiablece el limite méximo del 30% de la exposicion a renta fija directa con calificacion
crediticia media {rating entre BBB- y BBB+). Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva, a raiz de dichos cambiocs, se ha ofrecido a los participes del Fonde el derecho de
separacion,

Segun se indica en la Nota 7, la direccidén y administracion del Fondo estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de inversiones, Scciedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa {Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fonde (véase Nota 4).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de! Fondo y se farmulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es ef establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnai del Mercado de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las institucicnes de inversidn colectiva,
gue constituye el desarrollo y adapiacidn, para las instituciones de inversién coiectiva, de lo previsio en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Coniabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operacicnes que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios conitables

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

Los resultados vy la determinacion 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
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmenie estimaciones realizadas por los
Administradores de su scciedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromiscs gue figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 2 Ia
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicic 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 10 que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuacicnes del mercado y otros riesges inherenies a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provecar que el valor liquidativo de la participacion fluctGe tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

ta informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junte con la informacion correspondiente al gjercicio 2013.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas pariidas del balahce, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprehsion, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambics de criterios contables significativos respeacto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

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

supuesto la reexpresidn de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

Normas de registro y valoracion

En la etaboracion de las cuentas anuales dei Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

{. Clasificacion de los actives financieros

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

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

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda nara
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un inferés, implicito o explicite,
esfablecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en guenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

+« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« instituciones de inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en ef epigrafe "Tesoreria”.

s  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de log
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Otos; recoge, en suU caso, las acciones y paricipaciones de ias entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recege, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversicnes financieras.

» |nversiones moresas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problemdatico y, en todo case, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceptc de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, &n su caso,
como un gasto o un ingresc, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otres débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
comao “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre ctros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razenable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en-su caso, en jos productes estructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracidn come "Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales come pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en Su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificades en oifros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salve evidencia
en contrario serad el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
{a operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los interases
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
def tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominai.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon come “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en
contraric sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversidén” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en &l vator razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apariado 3.9.1).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizades; su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de gue no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidén méas reciente, siempre
que no haya hahido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condicicnes utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgoes actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razenable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible dafos observables de
mercadc (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).
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- Valores reprasentativos de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de i{a inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de los valores.

- Insttumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el vaior
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade 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 momente de la
valcracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos; su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento internc de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cofizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversicnes en |IC de inversion libre, |IC de HC de inversidn libre e 1IC extranieras simitares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue 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 nc negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociecion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Vaicres.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financiercs

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y pariidas a pagar”, se vatoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario sera ei precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & 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
contraric serd el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de fransaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir €n su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.1if).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en finme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
casa, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucién del préstamo ¢
restitucion de tos activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por {a forma en que se
traspasan a terceros 10s riesgos y beneficios asociados a los actives que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicicnales
(que constituyen el supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferide se daré de baja dei balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiguier nueva
aciive obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho active.

Se darén de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero fransferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contrario, se reconocerda contablernente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valcrara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibides en garantia por fa lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan ¢ cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operacicnes

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimenio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las aperaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el diz de liguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segan su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de cenfirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numere de participaciones o
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acciones a asignar, La operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o e! vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones coh derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejerciclo, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuftan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”™ de la carera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Plblica, cuya contrapartida se regisira, en su caso,
en ics epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en ¢l epigrafe “Valores representativos de deuda® de la cartera interior o exerior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y gananclas, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieras~ Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su coniratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En ef epigrafe "Deudores” def active del balance se registran, adicionalmente, os fondos depositados en
concepto de garaniia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

£n los epigrafes "Detericro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resufiados por
operacicnes con derivades” o “Varacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuifan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
active o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta |a fecha de su liguidacién, No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
an el epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sabre el patrimonic ni
sobre el resultados del Fondo.

En aquellos casos en que ef contrate de futuros presente una liquidacién diarfa, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuentz "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la IC” de ias cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio, No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las paricipaciones en que se encuentra dividido su
pairimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonic stribuido a participes o accionistas — Fondas
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn del vaior
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcuta de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance,

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficics), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fandos reemboisables afribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuide & participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionisias - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
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{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién a! 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio ferminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utllizados, en su casc, por el Fondo, para el
recangcimiento de sus ingresos y gastos.

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados ccn posterioridad al momento de la adguisicidn se
recohocen, en su caso, contablemente en funcidn de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
Iz cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
Iz cartera de inversién” del active del balance. L.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo. :

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de ta aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuents
por suscripcicnes v/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo comc consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC" de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depédsitc asi como otfros gastos de gestidn necesarios para &l
desenvolvimiento dei Fondo se registran, segGn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la cperativa con derivados, tales comc corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su case, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Varfacion del valor razonable en insfrurnentos financieros

E{ peneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivas financieros,
realizade o no realizadoe, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicidn, aungue ésta sea
anterior at inicic 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 razonable en instrumentos financieros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera coma un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estad constituido por el gasto o ingresc por el impueste corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

E} impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendc en cuenia las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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 fiscalmente,

~ dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casec de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesio diferide en ningln caso y solo se reconoceran mediante la

- compensacion del gasto por impuesto cuandc el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

)

gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden del Fondo.

Cuandoe existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcionzl del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominadoes en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de fa transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltime dia habi! anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
meneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, fas diferencias de cambic se llevaradn conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de
la valoracion {(veéase Nota 3.g.iii).
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J) Operaciones vinculadas

La scciedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de cenflictos de interés que vela por ia independencia en la
ejecucidn de ias disfintas funciones dentro de ta sociedad gestora, asi como la existencia 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. Adicicnalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precics o en condiciones iguales © mejores gue los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigenie, los informes periodicos registrados en la
Comigion Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas reallzadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depoésitos y adqguisiciones temporales de actives
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

&l detalie de la cartera de inversiones financieras a! 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por piazos de vencimienio de los valores representativos de deuda, es el
siguiente: '

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 1.807.221,78
Comprendido eatre 1 y 2 afios 3.855.375,96
Comprendido entre 2 v 3 afios 2.333.936,88
Comprendido entre 3 y 4 afios 4.090.240,63
Comprendido entre 4 v 5 afios 6.327.542.28
Superior a 5 afios 1.952.324,51

20.570.642,04

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera interior — Valcres representativos de deudza” de! activo det
balance se incluyen 1.500 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Pablica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicicnalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguienies posiciones en las cuentas de
COmpromiso:;
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 2.523.720,40
Total 2.523.720,40

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las pesiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 ia totaiidad del imporie que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
eura.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 46 miles de eurcs {(ningun imporie
por este concepto al 31 de diclembre de 2012) depositados en concepic de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en 1os mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceplibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de Ilas operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legaimente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de ios riesgos financieros gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimisnto de mecanismos necesarios para controfar la exposicidn a jas variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liquidez. £n este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, estabiece una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por ia saciedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto &
Fondo:

¢ Limites a |a inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica G, de ias mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las 11C cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, 1a inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a |la inversion en vaiores cotizados:

l.a inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversién en (os
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones an valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdbnoma, una entidad local, un organismo internacional def que
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Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reinc de Espafa. Cuandc se desee superar ¢! limite del 35%, en el folleto vy en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Reai Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en vaiores
de una misma emisidén nc supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuandc se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unién Europea, cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El toial
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a |a inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentes financieros derivados, entre
jos gue se incluirdn las ventas al descubieric.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita at 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs y
depdsitos que el Fondo fenga en dicha entidad no podran supearar el 20% de! patrimonio del Fondo.

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

Limites a ia inversién en valores no cotizadoes:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limilacién a su libre
transmision.

Queda prohibida ia inversion del Fondo en valores no cotizados emitides 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 emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
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4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo
grupo,

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunio del 10% del patrimonio, en acciones y
pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

«  Coeficiente de liquidez:

E! Fonde debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacienal del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en ef periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora;

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversidén y concentracidon de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirliese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la del Fonde, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aciividad para asegurar & cumplimientc de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicichas de las Instifuciones de Inversiéon Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercadc. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en ios siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversibn en instrumentos de patrimonic conlieva
que la rentabilidad del Fondo se ves afectada per |a volatiidad de los mercados en los que invierte.
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Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de actives o imprevistes de indele politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.os riesgos inherenies a las inversiones manienidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segln lo establecido en ia normativa apticable.

5, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es {a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuenias en euros) 31.829,43
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 2.466.816,46
2.498.645,89

Los saldos positivos de las principales cuentas comrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de inierés anual del EONIA menos un punte porcentual, revisable y liquidable
mensuaimente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por pariicipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anctaciones en cuenta, sin valor nominal v gue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En & epigrafe "Acreederes” dei balance se incluye, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 68 miles de
euros, el saldo correspondiente a los reembolsos solicitados por los participes pendientes de pago que se
cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo def valor de cada participacion se ha efecfuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonie atribuido a participes o accionistas del Fondo

, A 29.385.658,04 28.934.054,80
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacidn 7,59 7,78
N° Participaciones : 3.676.358,18 3.720.841,15
N° Participes 106 131

Conforme a la normativa aplicable, ei nimero minimo de participes de los Fondos de [nversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrédn del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
némero minimo de participes,
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Al 31 de diciembre de 2013, Nacional de Reaseguros, 5.A. mantenia una participacion significativa del 80,57%
del patrimonio de! Fondo.

Ofros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccitn y gestion del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comisién del 0,20% anual sobre ia
parte del patrimonio inveriido en ranta fija v iiguidez, mas un 0,80% sobre el resto del patrimonic y gue se
satisface trimestraimente.

Adicionaimente, e Fondo paga una comisién del 5,00% que se liguida anuaimente calcutada en funcian de los
resuitades del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
estabtecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, solo en
aquellos ejercicios en Ios que el vaior liguidativo sea superior a cualguier otro previamente alcanzado en
sjercicios en los gue existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidative méximo
alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013. Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de ia fecha de referencia, el Fondo ha registrado importe 23 por este concepto en el gjercicic 2013, Durante el
gjercicio 2012 el Fondo no registré imporie algune por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,075% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depdsito sobre |la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BNP Paribas, nc supera ios limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maxime de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BNP Paribas, no supera los limites
estabiecidos a tai efecto en su Foileto.

Les importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en &l
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta 1a Ley de Instituciones de inversion Coilectiva, tiene por obieto la concrecitn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones reaiizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para ei calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fonde
cumplen con ia normativa aplicable,
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6. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fodo caso {a responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

7. Comprobar gue las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue dsterminen las
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientes estabiecidos en el folleto del
Fendo asi como en la legislacion vigente.

Inciuido en el epigrafe "Otros gastos de expioctacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2013 se registran 11 miles de euros (2 miles de euros a 31 de diciembre de 2012)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros gue han sido consideradas no recuperabies. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extrarjeros en el ejercicio 2013 se incluye en el
saldo del epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 por imporie de 4 miles de euros (ningln
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2012).

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de ios gjercicios 2013 y 2812 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
provesdores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo fiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totafidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Puablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de elercicios anteriores por imporie de 30 y 70 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuestc sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dej efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasives
adicionales de importancia.
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre dei gjercicic no se ha producido ningtin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

SEGUNDA GENERACIGN RENTA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0414970667 Bonos/LA CAIXA}4,750/2015-03-18 525.359,91
EUR |ES0000012106 Bonos[ESTADO ESPANOL|4,3002016-10-31 1.066.907,01
EUR | ES00000124B7 Bonos|ESTADO ESPANOLI3,750:2018-10-31 2.723.735,22
EUR | ES0000012783 Bonos/ESTADO ESPANOL|3,5002017-07-30 1.679.507,95
EUR | ES00006122D7 Repo/BNP PARIBAS|0,27012014-01-02 1.500.000,00
EUR |ES0413679178 Bonos|BANKINTERM,125[2017-03-22 542.664,84
EUR | ES0413900327 Bonos|SANTANDER CENTRAL HISPANO(2,8752018-01-30 209.302,78
EUR | ES0413211469 Ronos|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA4,2502015-03-1  522.202,95
EUR |ES0415309014 Bonos|CAJA AHORRO GUIPUZCOAS,125{2015-04-08 528.072,29
EUR {ES0414970196 Bonos|CAIXABANK4,750[2018-10-31 449.195,76
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 9.746.948,71
EUR l ESO178430E18 f Acciones|TELEFONICA (ESPANA) 355.050,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 355.050,00
EUR . [ESG%25471<}39 L?anicipacionesgBNP PARIBAS (PAM) 269.792,15
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 299,792,15
EUR | X50479945353 Bonos BARCLAYS BANK!4,000{2017-01-20 439.131,12
EUR | XS0300975306 Bonos|GOLDMAN SACHS|0,141[2015-05-18 398.306,54
EUR | X30469028582 Bonos]NATIONAL AUSTRALIA BANK CONV|3,5002015-01-2 318.468,06
EUR | XS0455928555 RonostNOMURA HOLDINGS INCI1,000{2014-10-30 307.221,78
EUR | X50366102555 BonosMORGAN STANLEY & CO[6,50012018-12-28 861.632,10
EUR | X50421249235 BonosBILLITON PLC|6,375/2016-04-04 233.276,44
EUR | X50782692510 Bonos|CATERPILLAR INC.|1,375[2015-05-18 305.533,06
EUR | X50541454467 Bonos|GENERAL ELECTRIC|2,875/2015-09-17 311.914,76
EUR | X50750684929 Bonos|GENERAL ELECTRIC{2,000{2015-02-27 308.312,19
EUR | X80590179692 Bonos[NORDDEUTSCHE LANDESBANK3,625{2016-02-11 433.700,80
EUR | X50428037740 Bonos!SANOFI-AVENTIS4,50012016-05-18 448.132,83
EUR | X80740795041 Bonos{LLOYDS BANK|4,625{2017-02-02 44752228
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR | X50445463887 BonosiEADS FINANCE{4,625/2016-08-12 453.903,08
EUR | XS0836260975 Bonos{BASF|1,50012018-10-01 504.806,31
EUR | XS0173501379 Bonos|BMWI{5,00012018-08-06 231.547,15
EUR | X80478931354 Ronos|BMW3,87512017-01-18 439.319,13
EUR | XS0480903466 Bonos{CREDIT SUISSE|3,87512017-01-25 542,095,31
EUR |FRO011437367 BonosDANONE]1,250(2018-06-06 397.086,37
EUR | XS0521000975 Bonos|ENT4,000[2020-06-29 552.980,79
EUR | X50432810116 Bonos|[NOVARTIS!4,250[2016-06-15 441.953,53
EUR | X80693854605 Bonos{STANDARD CHARTERED/3,875/2016-10-20 322,970,20
EUR | XS0732522963 Bonos|STANDARD CHARTERED|4,1252019-01-18 332.436,71
EUR | X50470518605 Bonos[VOLKSWAGEN{3,5002015-02-02 316.460,47
EUR [ XS0416848363 Bonos|STATOIL ASA4,37512015-03-11 324.745,73
EUR | FRO000472334 BonosiGAZ DE FRANCE|S,125[2018-02-19 576.603,12
EUR | XS0342783692 BonosiELECTRICITE DE FRANCE[S,000[2018-02-05 573.633,47
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deada 10.823.693,33
GBp | GB0031348658 AccionesBARCLAYS BANK 277.160,46
CHF | CHO0024899483 Acciones{UBS 300.719,60
EUR | NLOOOOG09355 Acciones[UNILEVER CVA 86.214,88
EUR | FRO000120271 Acciones| TOTAL 97 431,64
EUR |IEOOBIGKF381 | AccioneslRYANAIR HOLDINGS PLC 184.617,02
EUR | BE0003793107 Acciones|INTERBREW 100.438,00
EUR | FROD00130577 Acciones]PUBLICIS GROUPEH, 150 133.020,00
EUR | NLO0G0O379121 AccionesRANDSTAD HOLDING 164,459 20
SEK | SE0000108656 AccionesERICSSON 17259211
EUR |1T0000062072 Acciones|GENERALI ASSICURAZIONE 94.819,50
EUR | NLO0OOG303600 Acciones/ING GROEP 303.000,00
EUR | NLOOOGO0GS082 Acciones|KPN 88.497.45
CHF | CHO0038863350 AccionesNESTLE 159.873,99
GBRP | GB0O008847096 Acciones|TESCO 136.216,45
EUR | DE0G07664039 AccionesiVOLKSWAGEN 204,150,00
1EUR | FRO00012126] AccionesiZURIZH ALLIED AG 100.425,00
EUR |DE0007164600 Acciones|SAP PFD 127.548,57
USD | US3696041033 Acciones|GENERAL ELECTRIC 56.301,97
EUR | FROD00120578 AccionesiSANOFI-SYNTHELABO 154.240,00
EUR | DEOOCAIEWWWG | Acciones ADIDAS 120.432,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | LU0323134006 AccionesMITTAL STEEL COMPANY 239.581,84
GBP | GB0031638363 Acciones|INTERTEK GROUP PLC 117.658,24
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.419.397,92
FEUR | LU0261948%04 Participaciones|FIDELITY FUND 610.277,50
USD | LU0347592437 ParticipacionesiCREDIT AGRICOLE 305.306,75
USD | KYG4948VII96 | Participaciones[IRONGATE GLOBAL STRATEGY-USD 16.604,96
EUR |IE00B24GPMAZ | Participaciones/LIF IRELAND B 0,30
EUR |LU0G272941571 Participaciones AMUNDI FUNDS 864.580,61
"lUsSD |IECOBITYTFNS3 Participaciones MELLON GLOBAL MANAGEMENT 278.935,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.075.705,23
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Segunda Generacion Renta, Fondo de inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado .
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de fos negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

2013 en su inicio se mostrd turbulento, produciéndose un cambioc de tendencia en algunos activos financieros
como no se habia producido en mucho tiempo, viéndose correcciones en los activos de renta.

En Febrero tuvimos incertidumbre sobre las elecciones en el parlamento italiano.

Er Marzo, el rescate de Chipre generd tensidn dentro de la Zona turo, al tomarse la determinacion de que los
depdsitos bancarios absorbieran las pérdidas. Japdn dio un cambio en su estrategia de los Uitimos 15 afios. &
candidato & gobernador del Banco de Japén, Haruhite Kureda, lanzo el mensaje de que haria todo lo necesario
para eliminar la deflacién y conseguir un objetive de inflacién de! 2,58%. Para ello, anuncié que utilizarian politicas
monetarias expansivas, o que provocd la correccion del yen.

En Abril, los mercados volvieron temporaimente al modo “risk off’, es decir, a la preferencia por la seguridad,
Durante el mes Estados Unidos sufrio fos atentados de Boston que influyeron negativamente en la renta
variable. Las materias primas sufrieron correcciones significativas, asi como una gran volatilidad. En Europa, los
Ministros de Finanzas de la Unidn Europea acordaron otorgar una prorroga de 7 afios a irlanda y Portugal en
sus préstamos con ta Unién Europea,

Mayo fue el mes en gue se sufrié la mayor correccion de los activos de renta fila pues comenzaron los
comeniarios en e mercade respecto a la posible disminucién c finalizacion de la polifica monetaria expansiva en
Estados Unidos ("quanfitative easing” o "QE"), que provocd ventas de bonos por el temor de un repunte en los
tipos de interés. Esta correccion continud en e! mes de junio. En este sentido los activos mas afectados fueron
ios bonos de gobiernos, especialmente el americano, asi como la deuda de paises emergentes, que junto con la
depreciacion de sus divisas, introdujeron elevada volatilidad en los mercados, Mario Draghi decidié bajar ios
tipos de interés de referencia del BCE del 0,75% al 0,50%. En su discurso hizo hincapié en la ausencia de
crecimiento y en los riesgos todavia exisientes en ef sector financiero, asl como en la necesidad de implantar
medidas para la mejora en el acceso a crédito por parie de las empresas, especialmente de aguellas méas
peguefias. £l hecho de gque no se anunciaran medidas concretas en esta linea decepciond a los mercados, que
tuvieron variaciones significativas durante esa sesidn.

£n el mes de Julic los mercades de acciones tuvieron mejor comportamiento. Las declaraciones de la autoridad
monetaria en China garantizando la liquidez en el sistema, provocaron una relajacién en los tipos de interés
interbancario (Shibor) desde el 10% al 4%, lo gue alivié a los mercados. Por ofro lade, Ben Benanke volvio a
expresar su compromiso respecto a la necesidad de cumplir el objetive de empleo {desemplec inferior al 8,5%)
para retirar los estimulos de politica monetaria, o que hizo recuperar moderadamente a la renta fija. También
Mario Draghi hizo declaraciones en las que expresod la necesidad de mantener unos iipos de interés bajos. En
Europa, cada vez se introdujo mas en los discursos de los lideres politicos la necesidad de acometer medidas
para favorecer el crecimiento, a fa vez que se aludié a la necesidad de continuar con el marcado ajuste fiscal,
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En el mes de Agesto, tantc los mercados de renta variable como los de renta fija tuvieron de nuevo un
comportamienio negativo. Los temores respecto al “tapering” produjeron un fuerte repunte de los tipos de
interés, especialmente ert Estados Unidos, donde el bono a 10 afios repuntd hasta alcanzar el 3%. Por otro lado,
la tension se incrementd en tomo a Siria, pues tras la supuesta utilizacion de armas quimicas, esparamos
durante varias semanas la respuesta de la comunidad internacional sobre un posible atague, lo que influyé en &l
repunte del crudo desde niveles de 97 délares a 114 ddlares por barril, y en |a caida de las bolsas.

En Septiembre se celebraron las elecciones alemanas con un resultado favorable para la evolucidon de los
mercados, al erigirse Angela Merkel como ganadora de los comicios y en Octubre se produio el Cierre Temporal
de Gobierno americano que en esta ocasion duré tres semanas, el segundo mas largo de ia histeria, y que se ha
reabrio el dia 17 de octubre, con el acuerdo de Dembdcratas v Republicanos de extender ia financiacion hasta ef
dia 15 de Enero, y de elevar el techo de la Deuda hasta ef 7 Febrero.

En Noviembre Mario Draghi decidid bajar tos tipos de interés desde el 0,5% al 0,25%, lo gue tuvo un efecto
positivo en los mercados,

A nivel econdmico, durante 2013 se ha experimentado una recuperacion econdmica, especiaimenie en Estados
Unidos, pues la decisién de maniener los tipos de interés bajos ha provecado una subida en el precio de los
activos financieros vy del sector inmobiliario. El desemplee continda disminuyendo aungue & ritmo lento vy los
indicadores de actividad marcan una recuperacion también para 2014, mientras que la inflacion no es una
preccupacién.

Los datos en Europa constatan elevadas desigualdades entre los paises de la Unién Europea. En Alemania
contindan siendo los mas positives. El proceso de ajuste en los paises de la periferia ha ido avanzando, y ha a
existido un importante cambic sobre la percepcidon de los paises periféricos por parte de la comunidad
internacional. En el caso de Espafia hemos visto caidas significativas en los costes laborales unitarios y una
gran megjoria en la productividad, también hemos tenido una balanza por cuenta corriente por primera vez
positiva. Estos datos han animado a fa inversién extranjera, fanto en renta fija espafiola, como en compafias, e
incluso mercado inmobiliario. Por ello, la prima de riesgo se ha reducido significativamente en 2013,

En ios mercados emergentes hemos tenido bastante volatilidad en el afio. China ha crecido en los UGltimos afios
gracias al desarrollo del crédito y en los proximos afios deberd producirse un cambio de modelo hacia un
crecimiento no tan basado en infraestruciuras, sinc en el consumo y ia demanda interna.

La renta variable subid en 2013, nc exenta de vaivenes, con una imporiante correccion en los meses de
primavera y una recuperacién a principios v finales de afio. La bolsa americana tuvo una fuerte revalorizacion de
casi el 30% (MSC! USA), mientras que Europa subid un 16,4% (MSCI Europe). Japén fue la belsa que mas se
revatorizo, un +51,4% (Topix), y los mercados emergentes terminaron el afic en negativo con una calda de casi
el 5% (MSCI| EM}. Para la renta fija ha sido un afio complicado, ya que este activo se ha visto influenciado por
las noticias sobre la reduccidn de la liquidez en Estados Unidos, que ha provocado muchos altibajos.
Finalmente, !a renta fiia obtuvo un retorno positivo del 2,37% en el caso de los bonoes gubernamentales (Barclays
EuroAgg Treasury 3-5) y del 2,63% en el caso de ios bonos corporativos (Barclays EuroAgg Corporate 3-5). La
renta fija de paises emergentes sufrid correcciones del orden del 10%, debidc a las fuertes comreccicnes de
atgunas de las divisas emergentes, mientras que los bonos convertibies obtuvieron un retorno superior al 10%.

El délar acabé 2013 con una correccion de 4,17% frente al Euro.
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Previsiones

Nuestro escenario central para 2014 es de una recuperacién moderada con una inflacién {ambién moderada.
Esperamos un comportamiento positivo para la renta variable y, aungue somos més oplimistas para la economia
norteamericana, creemos que la renta variable europea se muestra mas atractiva en cuanto a valoraciones, por
lc gue se tratara de beneficiar la inversién en esta Glitima zona geografica.

Asimismo, nos mantenemos cautos con la confirmacién de ia recuperacién econémica de China, asi como con el
impacto gue pueda tener la reduccion de compras de activos por parie de la Reserva Federal en la evclucion de
las divisas emergentes. Creemos que este proximo afio puede ser positivo para los mercados emergentes, por
lo que en principio mantendremos nuestra apuesta por estos mercados tantc en renda variable comeo en renta
fifa.

En cuanto a la renta fija eurcpea y americana, la ausencia de inflacion y el compromiso de politicas monetarias
expansivas nos hacen ser positivos, si bien mas prudentes para los tipos core como los alemanes vy
norteamericanos y mas oplimistas con una mayor contraccion de |a prima de riesgo para ios bonos periféricos
como ios espafioles.

Creemos gue 2014 va a ser un afic positivo para fa evolucion del USD frente al EUR a medida que se vayan
retirando las compras de bonos por parte de la reserva federal, v a la espera de medidas de estimulo adicionales
por parie del BCE. Para las divisas emergentes esperamos moderadas apreciaciones frente al USD e,
implicitamente, un buen comportamiento frente al EUR.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 v Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memeria,
investigacién y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollc.

Adguisicion de acciones propias

No aplicable.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A”, D
Carles Gardeazabal Ortiz, para hacer constar que todos los miembros de! Censejo de Administracion de
la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimenio neto g informe de gestidn de los
Fondos de Inversion detallados en el Anexo 1 y gestionados por “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SA”
correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diclembre de 2013, firmande todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de o gue doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2014

Fdo: D. Carlos Gardeazabal Ortiz

El presidente del Coﬁseib\'q!e A/;ministracién
e

Fdo.: D. Olivier Mau

Tl st

I

Fdo.: D. Ramiro Matc Garcia-Ansorena



ANEXO |

BNP Paribas Euro, Fondo de Inversion

Folios de papel imbrado de la clase 8%, serie
OL, nimeros de OL8487235 al OL.B487259

BNP Paribas Gestion Moderada, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado: BNP Paribas Gestion
Activa, Fondo de inversion}

Folios de papel imbrado de la clase 87, serie
OL., nimeros de OL8487335 al OL8487361

BNP Paribas Global Dinver, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 8% serie
OL, nimeros de OLB487443 al 018487470

BNP Paribas Renta Fija Mixia Global,Fondo de
Inversion (anteriormente denominado: BNP Partbas
Global Conservative, Fondo de Inversién)

Foiios de papel timbrado de la clase 8% serie
0l., nimeros de CGL8487771 al OLB487798

BANP Paribas Seleccién, Fondo de Inversion

Folios de papel imbrado de la clase 8%, serie
CL, nimeros de OLB487883 ai OLB487909

Compromiso Fondo Etico, Fondo de Inversidn

Folios de pape! timbrado de la clase 8°, serie
oL, aomeros_de“OL8897388 al 0187414

BNP Paripas Global Investment, Fondo de Inversion

Foiics de pé-béluutfmbrado de la clase 8% serie
OL, nimerecs de OLBABTH55 al OL8487581

8NP Paribas Mixto Moderado, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 8%, serie
CL, nimeros de OL.B4B7663 al OL8487689

BNP Paribas Renta Fija Corto Plazo, Fendo de
Inversion (anteriormente denominado: BNP Paribas
Cash, Fondo de Inversion)

Folios de papel timbrado de fa clase 82, serie
OL, nimeros de OLB8431117 al OL8431143

BNP Paribas Management Fund, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OL, nimeros de OL8431225 ai OLB431282

BNP Paribas CAAP Equilibrade, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la ciase 82, serie
OL, nimeros de OL.8431337 al OL8431362

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ta clase 8%, serie
OL, nimeros de CL8431001 al OL8431029

BNP Paribas CAAP Dinamico, Fondo de Inversién
{anteriormente denominado BNP Paribas Dinamico,
Fondo de Inversién)

Folios de papel timbrade de la clase 87, serie
OL, nimeros de OL8431441 al OL8431466

Beta Deuda Fondtesoro Largo Plazo, Fondo de
Inversion

Folios de papel fimbrado de 1a clase 8%, serie

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversién

Folios de pape! #imbrado de Iz clase 8%, serie
OL, nimeros de 0L8997458 al 018957485

BNP Paribas Global Asset Allacation, Fondo de
Inversion

Folios de papel timbrado de 1z clase 8%, serie
OL, niimeros de QOLBO97350 al OL.82Y7376

BNP Paribas Bolsa Espafiola, Fondo de inversion

BNP Paribas CAAP Moderado, Fondo de Inversidn

Folios de papel imbrado de |a clase 8%, serie
QL, nameros de OLB904370 al OLESD4207

Folios de papel timbrade de ia clase 82, serie
OL, nimercs de OL8Y04258 al OLBS04285
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