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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversién  {en adelante, ¢l Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de BNP Paribas Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. {en
adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, gue comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2013, ta cuenta de
pérdidas y ganancias. ¢} estado de cambios en el patrimenic neto y a memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilided de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuenias anuales del Fondo

t.0s administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son respensables de formular las cuentas anvales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sitvacion financiera y de los resultados dei Fondo, de conformidad con
el marce normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo cn Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control inferno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevade a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de 1a auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplames los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditerfa sobre los importes y Ia informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimienios seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en lag cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcidn
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre fa eficacia de dicho centrol interno. Una auditoria
rambién incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la dircecion. asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

I:n nuestra opinién. las cuentas anuales adjuntas expresan. on todos los aspectos significativos. la imagen ficl del patrimonio y
de Ia situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi come de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

informe sobre otros requerimientos fegales y reglamentarios

Fl informe de gestidén adjunto del ¢jercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre Ia situacidn def Fondo, Iz evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos veriticado que la informacion contable que centiene e citado informe de gestion
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CLASE 87

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

OM6263600

ACTIVO

31-12-2015

31-12-2014 {*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-.2015

31-12-2014 {*)

ACTIVO NC CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

61.481.620,55

35,128.688,87

Inmovilizadoe intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 61.481.620,55 35.128.688,87
: participes 0 accicnistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 53.889.841,32 28.611.007,38
Maobiliario y enseres - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferido u - Reservas 137.332,26 137.332,26
AGCTIVO CORRIENTE 61,758,733,05 35.319.924,04 | (Acciones propias) - -
Deudores 744.345,03 259.353,01 Resuitades de ejercicios anteriores 5.845.033,08  5.845.033.08
Cartera de inversiones financieras £2.621.106,40 34,975.854,93 Ciras aportaciones de socios - -
Cartera interior 18,005.177,70 12.866.662,66 Resuitado del efercicio 1.589.413,89 535.316,15

Valores representativos de deuda 9.668.489,22 10.317.147,55 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.896.110,80 254951511 | Ajustes por cambics de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de inversién Colectiva 2.439.104,18 - Otro patrimonio atribuide - -

Bepdsitos en EECC . R

Derivados 1.463 50 - PASIVO NG CORRIENTE -

Ofros - - Provisiones a largo plazo - "
Cartera exterior 37.670.783,93 22.004,706,08 Deudas a largo plazo . -

Valores representativos de deuda 28.827 228,50 14.021.820.29 Pasives por impuesio diferide " -

Instrumentos de patrimonio 6.236.018,13 5.310.319,45

Instituciones de Inversidn Colectiva 2.607.537.30 2.672.566,34 | PASIVO CORRIENTE 277.112,50 394.235,17

Depdsitas en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 277.112,50 380.718.15
intereses de ja cartera de Inversion {54.855,23) 104.486,19 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en itigio " - Derivados - 516,02

Pericdificaciones - - Periodificaciones . -
Tesoreria 8.393.281,62 284.718,10
TOTAL ACTIVO £1.758.733,05 35.519.924,04 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 61.758.753,08 35.519.924,04

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE CCMPROMIS0

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstama por ta lIC
Valores aporiados como garantia por la {iC
Valores recibidos en garantia poria liC
Capital nominal no suscritc ni en circulacion
{SICAV}
Peardidas fiscales a compensar
Ctros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12.300.000,00 2.504.144,82

- 504.144,82
12.300.000,00 8.000.000,00
12.300.000,00 8.,504.144,82

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

det balance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - B

Comisiones retrocedidas a la iC 513,88 8.122.15

Gastos de Personal " -

Otros gastos de explotacidn {316.325,55) {174.272.70)
Comision de gestion (227.313.43) {124.414,15)
Comision depositario {32.801,85) (23.500,85)
ingreso/gasio por compensacion compartimento . -

Otros {56.210.31} (26.357,70}

Amortizacién del inmovilizado materiat -
Excesos de provisiones - -
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION . {315.811,70) {168.150,55)

lrgresos financieros £54.416,99 §491.030,18
Gastos financieros (137.32) {138,55)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {157.084,81) {44.860,59)

Por operaciones de la cariera interior {204.864,96) 76.711,28

Por operacionas de la cartera exterior 47.780.05 (121.571,88)

Por operaciones con derivados - -

Ciros - -
biferencias de cambio {58.575,27) 112.0086,64
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.592.761,80 (49.163,75)

Deterioros ) - -

Resultados por operaciones de Iz carlera interior 266.153,67 751.600,81

Resultados por operaciones de la carlera exterior 893.543.19 101.359.56

Resultados por operaciones con derivados 433.064,84 {902.123,82)

Qiros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.831.381,28 708,873,893
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1,615.569,59 540.723,38
Impuesto sobre beneficios (16.155,70) {5.407 .23}
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.509.413,89 535.316,15

(*) Se presenta, Unica y exclusivamenta, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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GLASE 87

SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 ()
Resultado de Ja cuenta de pérdidas y ganancias 1.599.41 3,89 | 535.316,15
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuide a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos . 1.589.413,89 | 535.316,15

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 87

Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena del Fondo

Segunda Generacién Renta, Fonde de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 26 de octubre de 1998
bajo la denominacién de Segunda Generacion Renta, Fonde de Inversion Mobiliario. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fendo se encuenira sujeto a lo dispuesto en ia Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, considerando las tltimas 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, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por ei Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.655, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuio 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El obieto def Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gesticnarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medivambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memcria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

-Con fecha 3 de febrero de 2015, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante el
establecimiento y/o modificacion de la inversion minima inicial y la inversién minima a mantener exigible a los
participes del Fondo, fijiandolo en una participacion, sin afectar a los participes que ya 1o fueron antes de la
publicacién del mencionado hecho relevante.

La politica de inversion del Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Seglin gs indica en la Nota 7, fa gestidn y administracion del Fondo estan encomendadas :
gstora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.AUL, entid

w
Qo

Cachan de Inversionas, Sociedad G

al Grupo BNP Paribas.

Iola=]
WA Hs

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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CLASE 82

2. Bases de presentacién de las cuentas anuaies

a)

b)

c)

Imagen Fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrcllo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
espacifica que le resulta de apiicacion, de forma que muestran la imagen fie! del patrimonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones gue se han

generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas ahuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningGn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativc en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resuitados v la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utlizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos v
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del efercicio 2015, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cuslquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), jo que puede
pravocar que el valor liquidativo de la participacian fluctie tanto al alza como a fa baja.

Comparacién de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anusles relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015,
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d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criferios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

f) Correccion de errores

En la etaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2014.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 vy 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacidn de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los actives financieres se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cudndoe 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 saldos que el Fondo manfenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su aclividad y, en su caso, el efectivo recibido por e! Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en suU ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cariera interior y cartera exterior. La tolalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”,

¢« Vaiores represeniativos de deuda: obligaciones y demads valores gque supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anolaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l suieto emisor.

« Instrumentos de patrimonio. instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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GLASE 87

s |Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

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

+ Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de los coniratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy €l valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.

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

e intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: mciuye en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los. mercadas
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente e Fondg frenlte a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de fas “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros

Los 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 contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, ef valor razonable de los confratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy

ganancias”.

o,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos 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 fas Adminisiraciones Publicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion vy deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como ‘Débitos y parfidas a
pagar’,

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Paosteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en &l epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No chstante, si el efecto de no actuatizar 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 valer nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamenie
atribuibles a ta operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacidn 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
cambio oficial de cierre de! dia de referencia, si existz, o inmediatc habil anterior, 0 e cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de clerre, ulilizando el mercado més representative por volumen de
negociacion.

- Vailores no admitidos adn a cotizacién: 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 ias diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable eg el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se gbienga de forma consistente. En el case de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con &l precio de la ransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativc en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utifizando comao referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, transacciocnes recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente i mismo, modeles de descuento de flujos v valoracion de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbhservables de
mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).



- Valores representativos de deuda no cotizadgs: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de fa deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fornando como referencia el valor
fedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el paftimonio confable ajustado de la entidad
participada, corregido en &l 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
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acusrdo al precio qgue iguale el rendimisnto interno de la inversitn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesge de crédito de la enfidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor Hquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara e Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisiema muiltilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [[C de inversion libre, iC de IIC de inversion libre e IIC 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 estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar e cambioc oficial de cierre del dia de referencia. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas & pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos 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 y ganancias mediante el método dsi tipo de interes efective. No
chsiante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razeonable, 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.iif).

En particuiar, en el caso de la financiacion por venia de valores recibidos en préstame y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidén del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicicnado por ia forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Iz
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
active obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficics ascciados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venia mas
un intergs, de los contratos de présiamo de valores en los que el presiataric tiene la obligacion de
develver los mismos 0 similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios ufilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporite igual &l de la contraprestacion recibida, que se valoraréd posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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 derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanifa se reconoceran, en su c£aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el conirol del mismo.

w

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujes de efectivo que generan o cuando se han trangferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con defivados 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 el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venia se regisira en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion &l de confirmacion de la operacidn, aunque se desconoczea el ndmero de paricipaciones o
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acciones a asignar. La operacidén no se valorara hasta gue no se adjudiguen ésfas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

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

£n los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en et ejercicio, se registran las
diferencias que resuftan como consecuencia de los cambios en el valer razonable de estos coniratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
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
el resuttado del Fondo. La conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y de! activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segiin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuaies sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones iemporales de actives, se impuian a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en &l epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos -
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y por.el importe nominal comprometido.

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

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

En ios epigrafes “Deteriore y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o "Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de esios contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior del
activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No chstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian cormo consecuencia de fos cambios en el valor
razonable, de los confratos de opciones gue han vencido durante el ejercicic, se han mantenide registrados
en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo. '

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, tas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "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 opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacents adquirido o vendido, quedandoe excluidas las operaciones que se liquidan
por diferancias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {iC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por e valer razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmenie, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
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 1a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propioc

Las instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las partticipaciones en que se encuenira dividido su
patiimonic. Se registran en el epigrafe “Pafrimonio atribuido a participes o 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 funcion del valor
liguidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con jos criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores. Los impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias
— Participes” del balance.

El resuftado del gjercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y gue no vaya a ser distribuide en dividendes
{en caso de beneficios), se imputa al saldo det epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembaolsables atribuides a participes o accionistas — Paricipes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables
atribuidos & participes © accionistas — Resultados de ejercicios anteriores”™ se recogen los resuitados
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{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacidn al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores ai ejercicio ferminadoe en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para &t
reconocimiento de sus ingresos y gastos: '

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacién del metode del
tipo de interés efactivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
jitigio, que se regisiran en e momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenienies de
lz cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion” del active del balance. La confrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en ef epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

{os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su €aso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en &l epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de la cuenta de pérdidas 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, enh el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depédsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la 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 ef epigrafe "Otros gastos de explotacien” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de ios activos y pasivos financieres,
realizado o no realizade, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enafenaciones de insirumentos 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.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la Techa de adquisicién, aunque ésta sea
anterior ai inicio de cada ejercicic, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
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financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecte alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto schre beneficios se considera como un gasto a reconocer en a cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. '

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspande con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives 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 creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,

dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechas a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU case, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipes de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspendientes ajustes de valaracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcionai del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulitizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como ipo de cambio de contado el mas
representativo del mercadoe de referencia a ta fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil antericr a esa fecha.

lL.as diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda exiranjera a la
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 Cambic”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no menetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.ii).
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j} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 vy 145 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confiictos de interés gue vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la 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. Adicionalments la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo dei Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun Io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e inlermediacion, comisicnes
retrocedidas con origen en {as instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imporie de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados 0 aseguradoes por et Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota. :

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente: :

Vencimiento Furos

Inferior a 1 afio 4.550.000,00
Comprendido entre | y 2 afios 1.543.306,83
Comprendido entre 2 y 3 afios 3.622.673,96
Comprendido entre 3 v 4 afios 2482.887.58
Comprendido entre 4 y 3 afios 7.844.759,87
Superior a 5 afios 18.452.099 48

38.495.727,72

Al 31 de diciembre de 2015, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 4.550 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso;
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 12.300.000,00
Total 12.300.000,00

Al 31 de diciembre de 2015, la tofalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la otalidad del importe gue el Fondo tenia registrade en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2015 se recogen 573 miles de egros (175 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en {os mismos.

Incluido en el epigrafe "Deudeores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2014 por imporie de 11 miles
de euros (ningln importe a 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2014 por importe de 324 miles de
euros (ningun importe a 31 de diciembre de 2015}, el saido correspondiente a las compras de valores ai contado
que se cancelaron en ia fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo tiene 2.989 participaciones, que fueron provisionados en su totalidad en
ejercicios anteriores, de Landmark Investment Fund freland. Los administradores de dicho fondo afectado por
dicha estafa (Landmark investment Fund lrefand) iniciaron un procedimiento judicial contra HSBC.

Durante el ejercicic 2013 el procedimiente judicial mencionado ha finalizade llegando a un acuerdo entre fas
partes, por &l que los administradores de Landmark investment Fund ireland aprobaron hacer efectivo el pago
de las participaciones afectadas. El importe correspondiente al Fondo, que ha sido integramente liquidado en el
gjercicio 2015, se ha regisirado en ef epigrafe "Acreedores” del balance del ejercicio 2015 por importe de 158
miles de euros. Con fecha 23 de abril de 2015, la sociedad gesiora del Fondo ha reafizade una consulta a la
Administracidn Pablica referente a la calificacién tributaria de las distribuciones a realizar a ios patticipes
perjudicados en la fecha en la que fa sociedad gestora deterioré dicha participacién. La respuesta a dicha
consulta ha sido recibida et 7 de marze de 2016, estableciendo gue la calificacion tributaria de las distribuciones
objeto de consulta tendran consideracion de rendimientos integros del capital mobiliatic conforme a lo
establecido en el articule 25.1 de la lLey 35/2006, de 28 de noviembre, del impuesto sobre 1a Renta de ias
Personas Fisicas. Como consecuencia de io anterior, es intencién de la sociedad gestora del Fondo, durante et
primer semestre del gjercicio 2016 reintegrar la totalidad del importe entre los participes perjudicados en ia fecha
en la que la sociedad gestora deterforé dicha participacion.

Los valores y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estén en
BNFP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios v demds activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
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mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

« Llimites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica |1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonic, salvo en las [IC cuya politica de inversién se base
en [a inversion en un dnice fondo. Asimismo, ia inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reaf Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversion 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 valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo intermacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promacidn del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, vy se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que ef Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en &l articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo, Quedara ampiiado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligacicnes emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de fa Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente ios compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal v al pago de jos intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El fotal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% del patrimenio del Fondg,

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
Emisor.

e Limite general a la inversién en dérivados:

La exposicidn fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierio.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln casc podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo,

La éxposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si fa confraparte es una entidad de credito con ciertas fimitaciones.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat e intereses y depodsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ei 35% del patrimonio det Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en preductos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del aclive subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los artfculos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decrelo 1.082/2012. A tales efecios, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fijla que cumpia
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

L.imites a ta inversion en valeres no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmisidn.

Queda prohibida fa inversién det Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenacientes
a su grupo 0 al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en vaiores emitides o avalados por una misma entidad. lguaimente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se auforiza la inversion, con un limite maximo coniunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién gue no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su fiquidez al menes cen la misma frecuencia con la que
ta 1T inverscra atienda los reembolsos de sus accionss o participacionss, ya sea directaments
o de acuerdo con lo previsto en el arficuio 82.

«  Valores no cotizados de acuerdo con lo previste en ef articulo 48.
+ Acciones y participaciones, cuando sean iransmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.
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e Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

+ Obiigaciones 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 supetior a un mes, o par adquisicion
de actives con pago aplazado, con tas condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de activos
financieros en el periodo de ilqwdac;on de la operacién gue establezca el mercado donde se hayan
cendratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene el Fonde que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifice por la scciedad gestora.

Riesgo de crédito

i riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en ef caso de que alguna contraparte
incLmptiese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descriios.

Riesgo de Hquidez

En el case de que el Fonde invirtiese en valcres de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de caontratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

‘Riesgo de mercado

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

- Riesgo de lipo de interés: [a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuaciton de fipos es reducida para aclivos a corlo 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 fluciuaciones de Ios tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlieva
que la rertabilidad del Fondo se vea afectada por ia voiatitidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole poi[tuco que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més voldtiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin o establecido en ia normativa aplicable.
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5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este capiiuio del balance es la siguiente:

Euros
_1Cuentas en ¢l depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 7.436.483,60
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 956.798.,02
8.393.281.,62}

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo

han devengado en el

ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punio porcentual, revisable vy liquidable
mensualmente. El devengo se produce Gnicamente si el tipo de interés es positivo.

8. __Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio def Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valer nominal v que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre diche patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por imporie de 70 miles de
euros (ningdn importe at 31 de diciembre de 2015}, el saldo correspondiente a los reembolsos solicitados por los
participes pendientes de pago que se cancelan en ia fecha de liquidacion,

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:

Eures

31-12-2015

31-12-2014

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

61.481.620,55

35.128.688,87

Valor ligquidative de la participacidn 8,50 8,16

N¢ Participaciones 7.231.252,97 4.306.113,74

N° Participes 181 108
Conforme a ia normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion permanente

numerg minimo de participes.

o
del

Al 31 de diciembre de 2015, Nacicnal de Reaseguros, $.A. mantenia una parlicipacién significativa del 40,96%

del patrimonio del Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, 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 del patrimonic y que
se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, el Fondo devenga una comision del 5,00% que se liquida mensualmente calcutada en funcion
de los resuliados del gjercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo
a io establecido en {a Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de Ia Comisién Naciconal del Mercado de Valores, sélo
en aquelios ejercicios en los que el valor liquidative sea superior a cualquier oiro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resulfados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora duranie petiodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2014. Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de la fecha de referencia, el Fondo al 31 de diclembre de 2015 ha registrade por este concepto 80 miles de
euros {21 miles de euros al 31 de diciembre de 2014).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,675% anual calculada sobre et
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se safisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en conceptc de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BNP Paribas, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y deposito que soporia, sohre a parte de cartera invertida, en su caso, en instifuciones de
inversidn colectiva gestionadas por enfidades no pertenecienies al Grupo BNP Paribas, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por los conceptos antericres, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen
en el saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia v administracion de ias entidades depositarias de las Institucicnes de inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los fluios de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garaniizar que, en ningln caso, ia disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entfre la cuenta de valores propia del depositaric v ia de fercerce, no pudiéndose registrar
posiciones del deposifario y de sus clientes en ta misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas 2 nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard schre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas fo han sido en condiciones de mercado.

18



CMB263622

CLASE 8°

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa v el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas v procedimientos utitizados por la seciedad gestora para el céleulo del
valor liguidativo de las participaciones dei Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gesiora
deben remitir 2 la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o0 a través de una entidad paricipante, conservandc en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

11, Asegurarse que la liguidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacion gue rijan en los mercados 0 en los términos de fiquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

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

La sociedad gestora del Fondo publicd un hecho relevante en el Registre Oficial de ia CNMV, por el cual se hizo
publico el inicio de los tramites administrativos yfo judiciales oportunos, que incluyen la contratacion de un
despacho de abogados, para la recuperacion de determinadas retenciones fiscales con origen en Francia, sobre
los valores extranjeros que integran la cartera del Fondo, correspondientes a los ejercicios 2010 y 2012, Los
gastos derivados de diches framites han sido imputados al Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, siendc su
impacto no significativo en el valor liquidativo del Fondo. Derivado de lo anterior, al 31 de diciembre de 2014 en
el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se registraban 9 mifes de euros (ningdn
importe a 31 de diciembre de 2015), correspondientes a la recuperacion de determinadas retenciones fiscales
con crigen Administraciones extranieras, sobre los valores extranjeros que integraban [a cartera de ia Sociedad, |
correspondientes a ejercicios anteriores.

Incluide en el epigrafe “Otfros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2015 se registran 17 miles de euros (10 miles de euros a 31 de diciembre de 2014)
correspondientes al importe de las reienciones sobre rendimientos registrados en el egjercicio con origen en
titulos extranjercs que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por fas
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en los ejercicios 2015 y 2014 se
incluye en el saldo del epigrafe “Deudores” dei balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 {véase Nota 8).

Asimismo, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de |la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2015 se incluyen 31 miles de euros (9 miles de euros al 31 de diciembre de 2014)
correspondientes a ios costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes vy
comisiones pagadas a intermediarios.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de tos ejercicio 2015 y 2014 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos gjercicios, gue se incluyen en el salde del epigrafe “"Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de ia Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, &l Fondo no tenia ningln importe significative pendiente de pago a proveedores en
cperaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha reafizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanio los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2015, cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamienio.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 171 y 61 miles de eurcs, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos per impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obienga resultados negatives (véase Nota 3-h).

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

Acontecimienios posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdin 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 2015
SEGUNDA GENERACION RENTA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR | ES0414970196 | BonosiCAIXABANK4,75012018-10-31 581.779,99
EUR | ES0440609206 | BonosiCAIXABANK|3,00012018-03-22 435.735,11
EUR | ES0413900327 | Bonos|SANTANDER|2,8752018-01-30 . 431.183,13
EUR | ES0413211105 | BonosiBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTAR3,500[2020-10-|  571.380,89
EUR | ES00G00127G® | REPOJESTADO ESPANOLI0,25012016-01-04 4.550.000,00
EUR | ES00000126A4 | Bonos|ESTADO ESPANOLI|L,80012024-11-30 3.098.420,10
TOTAL Cartera interfor- Valores representativos de deuda 9.668.499,22
EUR [ESO178430E18 | Acciones|TELEFONICA (ESPANA) 563.528,87
FUR | ESO144580Y34 | Acciones[BERDROLA 291.186,80
EUR [ESO113211835 | AccionesiBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 336.599,57
EUR | ES0105027009 | AccionesiLOGISTA HOLDINGS 306.957,60
EUR | ESO105058004 | AccionesiSAETA YIELD 277.195,20
EUR | ESOI32105018 | AccionesiACERINOX 231.601,70
EUR | ES0167050915 | Acciones|ACS 301.919,64
EUR | ESO148396007 | Acciones|INDITEX 265.435,44
EUR | ESO171996012 | Acciones|GRIFOLS 321.685,98

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

2.896.110,80

EUR § ES0125471039 1 Participaciones|BNP PARIBAS BOLSA ESPANOLA

2.439.104,18

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva

2.439.104,18

EUR | XS80479945353 | Bonos BARCLAYS BANK4,000{12017-01-20 320.493,54
EUR | XS0366102555 | BonosMORGAN STANLEY & CO(6,50012018-12-28 609.044,04
EUR | XS0480903466 | Bonos|CREDIT SUISSE(3,8752017-01-25 550.710,91
EUR | XS0856977144 | Bonos|JP MORGAN CHASE & COI1,8752019-11-21 631.234,49
EUR | XS0459410782 | BonosiGOLDMAN SACHS|S,125/2019-10-23 584.853,83
EUR | XS1070235004 | Bonos| ABBEY NATIONALJ0,148/2019-05-22 702.250,76
EUR | XS0997520258 | Bonos|/CREDIT AGRICOLE|2,37512020-11-27 646.842,46
EUR | XSI139316555 | Bonos/TOTAL|0,081]2020-03-19 598.838,34
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Divisa ISIN Descripeitn Euros

EUR | IT0005004426 | BonosREPUBLIC OF ITALY|1,17512024-09-15 4.661.148,31
EUR | XS0740795041 | Bonos|LLOYDS BANK 4.625[2017-02-02 672.102,38
EUR | XS0254356057 | Bonos|GE CAPITAL FEURO FUNDING|0,050{2021-05-17 684.941,40
EUR | FROG10899765 | Bonos/ESTADO FRANCES|1,100{2022-07-25 7.315.012,10
EUR | FRO0G12517027 | Bonos[ESTADO FRANCES|0,500/2025-05-25 963.949,13
EUR | FROG11962398 | ObligacionesiREPUBLICA DE FRANCIA|1,7502024-11-25 1.080.769,13
EUR | FRO011560333 | Bonos|SANOFI-AVENTISI1,8752020-09-04 532.963,55
EUR | X50969574325 | Bonos|STATOIL ASAJ2,000[2020-09-10 640.263,22
EUR | XS0836260975 | Bonos!BASF|1,500{2018-10-01 519.522,65
EUR | XS0173501379 | Bonos[BMW|5,0002018-08-06 453.007,10
EUR | DEDOOAITNKS6 | BonosDAIMLER AG|2,000{2020-04-07 531.414,38
EUR | XS0521000975 ! BonosENI|4,00012020-06-29 1.142.547,05
EUR |FRO011625441 | Ronos|L.VMH|1,750/12020-11-13 635.328,33
FUR | XS0732522965 | Bonos|STANDARD CHARTERED4,1252019-01-18 564.548,50
EUR |IT0C04957137 | Bonos[UNICREDITO ITALIANO SPA|2,625/2020-10-31 665.198.96
EUR | XS0237323943 | Bonos|PROCTER & GAMBLEWM,123[2020-12-07 607.288,81
EUR | X50951216083 | Bonos|ORACLE2,250{2021-01-10 647.859.31
EUR |FRO000472334 | BonosiGAZ DE FRANCE!S,125{2018-02-19 592.401,94
EUR | XS0906815088 | BonosiPHILIP MORRIS COMPANIES INC.!1,750[2020-03-1 630.403,48
EUR | XS0968433135 | BonosiWELLS FARGO & COMPANY (2,25012020-09-03 642.290,40
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 28.827.228,50
EUR |FROOGGIZ0628 | Acciones|AXA 312.196,02
EUR |FRO000133308 | Acciones|FRANCE TELECOM 320.415,62
EUR | FROD00120404 | Acciones] ACCOR S.A. 328.761,09
CHF | CHO0023405456 | Acciones|DUFRY 216.099.77
EUR | DEOOOBASFII1 | Acciones|BASE 272.484,16
GBP | GBOOO7980591 | AccionesBRITISH PETROLEUM 226.242,63
EUR | NLOGG0303600 | Acciones{ING GROEP 206.982,30
FUR | FRO000121014 | AccioneslL VMH 310.375,80
CHE | CHOO12005267 | AccionesiNOVARTIS 270.451,20
GBP | GBOOUTI88757 | Acciones|RIO TINTO 234.045,15
CHF |CHO0012032048 | Acciones|ROCHE 155.149,40
EUR |FR0O000125007 | Acciones|SAINT GOBAIN' 288.832,80
EUR | FROO00130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE 384.151,68
EUR |ITOC04781412 | Acciones[UNICREDITO ITALIANO SPA 356.245,76
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |FRO000120073 | AccionesjAIR LIQUIDE 272.081,25
EUR | DEO005785604 | AccionesfFRESENIUS AG 220.933,53
EUR |PTGALOAMO009 | Acciones|GALP 323.979,84
EUR |IEOOBIRRE406 | AccionesiSMURFIT KAPPA PLC 174.502,02
CHF |CHO0210483332 | Acciones|RICHEMONT-BR A 186.300,75
EUR | BEO0O3793107 | AccjonesINTERBREW 246.875,20
EUR | NLOOOO379121 | AccionesRANDSTAD HOLDING 338.103,81
GBP | GBOOB61TVQO02 | AccionesINCHCAPE 211.602,99
EUR | NLOGOGOO9827 | Acciones KONINKLIJKE DSM NV 289.805,36
TOTAL Cartera exterior- Instramentos de patrimonio 6.236.018,13
Usp | LU0162013652 ] Participaciones! PARVEST BD USD SH DU-IN 2.607.537,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.607.537,30




CLASE 8

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

En 2015 la volatilidad ha marcado la tdnica de los comportamientos de los mercados. Abriamos el afio con
revisiones a [a baja del FMI, y ese mismo movimiento se ha repetido a finales de afic. Asimismo se ha producido
una nueva bajada de las materias primas (como en diciembre de 2014), que ha llevade al crudo, practicamente a
niveles de minimos de 2008.

En el iado polifico hemos tenide un afio marcado por la tension en Europa, por gjemplo, en primavera, con las
elecciones griegas ganadas por Syriza, que hasta verano no consiguio llegar a un acuerdo con el Eurogrupo
para la aprobacién de un nuevo plan de rescate (por el camino rechazé las condiciones para la prorroga del
entonces plan de rescate vigente). Ademas, las tensiones en Ucrania continuaron, y en diciembre los resultados
de las elecciones en Espafa dejan un marco dificil para que algin partide pueda gobermar en salitario, a lo que
se suman incertidumbres también sobre la gobernabilidad de Catalufia. Para este 20186, el marco politico vendra
marcado por las elecciones en EEUU, las noticias sobre la lucha contra el terrorismo v la posible salida del
Reino Unido det euro.

L.os bancos centrales también han tenido un gran protagenismo en 2015, El BCE comenzd con la politica de
estimulos a principio de afo, y en diciembre volvié a lanzar un nueva bateria de medidas que incluyeron la
ampliacién de la duracidn det programa anterior hasta marzo de 2017, la bajada del tipe de depdsite hasta el -
0,30%, v el anuncio de la futura compra de bonos gubernamentales de emisoras locales {(municipales), aunque
dejd para proximas reuniones la concrecion al respecto; asimismo reafirmd su predisposicion a hacer todo o que
sea necesario para conseguir sus objetivos de inflacion y crecimiento. La Reserva Federal, por su tado, fue
mostrando su preocupacién por el crecimiento global v ia solidez de la recuperacién del mercado laboral v de la
inflacién, y hasta diciembre no acometié la primera subida de tipos (de 0,25%), anunciande que el proceso de
subida sera graduat y prolongado en el flempo. En Japdn, Abe anuncié que por el momento, los estimulos
lanzados eran los correctos, y que no se planteaba aumentarios. En la zona emergente, destacar las multiples
medidas adoptadas por el Bance Central Chine para suavizar el aterrizaje de la economia del pais, junto con las
medidas de depreciacion del yuan tomadas en agosto que hicieron dudar al mercado de su potencial de
cracimiento.

La inflacién, otro de los focos de este 2015, se ha mantenido moderada a nivel global por la caida del precio del
crude, llevando a algunos paises a territorios negativos en los datos de varios meses. Sin embargo, en el lado
positivo, hay que destacar que la inflacién subyacente {que no incluye precios de la energia ni de los alimentos)
si gue es claramente positiva en la mayoria de las regiones (en Europa ronda el 1% y en EEUU esta cercana al
2%). Sin embargo, la evolucion al alza de ia oferta de petréleo {con el levaniamiento del embargo a lran vy fa
nueva produccion de shate oil) y una demanda mas contenida por ia evolucidn de ia eficiencia tanto de vehiculos
como de procesos productivos y menor crecimiento econdmico, auguran unos niveles de precio de crudo en el
corio plazo al alza pero en 1a parte baja de las previsiones.
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En EEUU, los datos macroeconomicos continuaron evolucionando positivamente, v el desempleo se ha situado
en diciembre en el 5%, con unos salarios subtendo at ritmo del 2% y una tasa de patticipacidn en el imercado
laboral en el 62,5% {dato en el que se apoya ia FED para mantener su prudencia), con una creacién media
mensual por encima de los 200.000 puestos de trabajo. Los indicadores adelantados han tenido comportamiente
dispar: miendras que la actividad no manufacturera refleja unas mejores perspectivas, e manufacturero se sitda
por debajo de 50, reflejando una falta de inversién manifiesta. La caida de los inventarios, la capacidad utilizada
en el 77% y un repunte continuado del consumo podrian propiciar que la inflacion rebotase duranie 2016. El
sector inmobiliario continla recuperandose, y tanto precios de vivienda como licencias para construccidén han
evolucionado positivamente a o largo del aflo, con las ventas situandose en media cercanas a las 500.000
mensuales. El crecimiento del PIB se situard por encima del 2% pese a que su sector exterior, con ia
revalorizacion del dolar con respecto al resto de divisas a nivel global, ha frenado este dato.

Europa ha estado marcada por la intervencion del BCE, y por unos indicadores adetantados que han ido
reflejande un mejor comportamiento de fa economia doméstica (el dalo agregade para la Eurozona de PMI
tanto manufacturero como de servicios se sitda por encima de 50). ltalia ha copado la recuperacion (similar a ia
de Espafia en ios afios anteriores, que tambien ha continuado este afio), con repunte de la confianza del
consumidor y del censurno, y también de su produccién industrial, Francia comienza a recuperarse pese a.gue
sus reformas astructurales ain no se han empezado a sjecutar en su mayorfa {después de los atentados de
Paris se anuncié que la prioridad iba a ser la lucha conira el terrorismo, antes que cualquier reforma), y
Alemania continda publicando buenas cifras, aunque lastradas en cieria medida por su mayor exposicién a
paises emergenies.

Japén ha terminado el afio con inflacion positiva, que era su principal cbietivo, con expectativas econdmicas
buenas, pendientes de las reformas estructurales adn por llegar. E: ratio “Job to Applicant”, que refleia cuantos
trabajos hay por demandante de empleo, se situé en 1,25 veces, niveles que no se veian desde la década de los
80, reflejando que ei potencial de la economia es fuerte, con una inversién que poco a poco va repuntando. Su
balanza comercial, pese a su dependencia de los vecinos emergentes, que estan en un proceso de
transformacion econdmica, ha ido recuperando en el afio (aungue aln sigue estando en territorio negativo).

Los mercados emergentes han tenido una suerte dispar en el 2015. Aquellos paises dependienies de las
materias primas han sufrido una fuerte ralentizacion de su economia, adoleciendo de falta de reformas
estructurales que ha quedado en evidencia por la caida de los precios del petrolec vy el resto de materias primas.
Caso destacado es el de Brasil, con una inflacién superior al 10%, inversién internacional ralentizandose, sin
acuerdo para llevar a cabo reformas, y un PIB que se situé por debajo del -4% en el tercer trimestre det afio. Los
datos en China, que ha sido el foco de atencidn todo el afio, muestran una economia en fransicidn, y la
aportacion del sector servicios @ su PIB ya es superior al 50%. Pese a que el secior exierior ha continuado
desacelerandose (tantc exportaciones como importaciones), fa demanda interna ha crecido consistentemente a
un ritmo superior al 10%, y el PIB dsl tercer trimestre se situd en ef 6,9%, lo que despeia, al menos de momento,
el riesgo de una fuerte ralentizacidn de su crecimiento.

La volatilidad ha sido la nota dominante en los mercados de renta variable en todo el mundo durante este 2015.
La revisién a iz baja de las expectativas de resultados empresariales v e! riesgo de un menor crecimiento a nivel
glohal han sido log causantas princinales de estas fluctuaciones. Los mercados emergentes, precisamente por
su peor expectativa de crecimiento y la mayor dependencia al mercade de materias primas, han sido los que
peor o han hecho en el afio, vy el MSCI Emerging Markets ha corregido un 17% (tambien lastrado por la
depreciacion de las divisas de estos paises). En el lado positivo, 1a bolsa japonesa es la que mejor evolucidn ha
tenido, con un 9% de revalorizacion {Topix}, seguide por Europa con casi un 5,50% (MSCI Europe) y Estados
Unidos que acabo practicamente pianc (MSCI USA un -0,76%, aungue con el dolar apreciandose mas de un
11% respecto al euro).

En la renta fija, la evelucion de la inflacidén ha hecho que los bonos gubernamentates tuviesen aan recorrido al
alza, y el indice de 3-8 suropeo subid un 1,4% en 2015, La situacién de los bonos corporativos ha sido mas
erratica, v poco a poco los diferenciales se fueron ampliando a medida que el afio avanzaba. Pese a eso, el
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indice de bonos corporativos de buena calidad crediticia 3-5 afios se revalorizo un 0,55%. La parte de High Yield
sufrié en ta dltima parte del afio, reflejando un entorne méas complicado en el crecimiento global, y sobre todo {en
la parte americana) por un fuerte sesgo a compafiias ligadas al sector energético (petrdleo).

El mercado de materias primas ha sido unc de los mas complicados en 2015. Asi, el petroleo, que comeanzo el
afio por encima de los 50 ddlares el barril, acabd con una correccién superior al 30% y claramente por debajo de
los 40 ddlares el baril. De fondo, una oferta creciente por la nueva produccidén proveniente del Shale oil y
mantenimiento de produccién de la OPEC, y una demanda creciendo en menor medida de 10 esperado por
peores perspectivas de crecimiento econdmico y una mayor eficiencia en el uso del crudo. El resto de materias
primas han sufrido también un fuerte retrocesc, en parte por esta caida det precio del crudo (el crudo y sus
derivados suponen en media un 25% del coste de extraccidn del resto de materias primas), v también por la
ralentizacién de la demanda a nivel mundial vy riesgo de las previsiones de crecimiento en China, el principal
importador del mundo. El oro ha corregido un 10% en el afic, sin perspectivas de inflacion fuerte en el corlo
nlazo ni miedo sistémico excesivo, aunque con la subida del dblar, su evolucidn en euros ha sido ligeramente
positiva en el afio.

En cuanto a divisa, el movimiento méas destacado ha sido el de apreciacion del dblar americano respecto ai resto
de divisas a nive! global. Respecto al suro, la apreciacién ha sido superior al 11%, habiéndose acercado en
alglin momento a ia paridad. El otrc movimiento mas destacado ha sido la devaluacién def yuan respecito al
délar levada a cabo por China en agosto, gue es previsible gue contintie, sobre todo tras fa inclusion del yuan
per parie del FMI en su cesta de divisas.

Previsiones

De cara a 20186, las estimaciones de crecimiento de beneficios empresariales son mas conservadoras que los de
afios anteriores, v el riesgo sistémico continda siendo controlable, con o que reiteramos nuestra apuesta por la
renta variable como el activo mas atractivo en el entorno actual,

Entre los factores que iremos analizando en el corto plazo estan los siguientes:

China: deberia continuar la transformacién de su economia, modificando su modelo de una economia de
inversién hacia una econcmia en la que el consumo privado represente una mayor proporcién. Ademas, su
divisa deberia continuar con el ajuste gue le lleve hasta unz liberalizacion completa de su tipo de cambio
(intencion que ya queda reflejada con la inclusion det yuan en la cesta de divisas del FMi). Su Banco Central
contintia teniendo margen para anunciar nuevas medidas, y la evolucion de su demanda interna sera clave en la
confianza de los inversores (crecimiento durante 2015 superior al 10%).

Entorne politico: en Ewropa y EEUYU, una normalizacién del entorno politico que cree un marco seguro para el
incremento de la inversion parece un requisito para poder ver un entorno empresarial y social mas favorable.

Expansion de la inversion y ef crédite: tos bancos centrales han provisto de liquidez a los mercados a través de
medidas que afectan al sector bancario. Este afio deberiamos ver fluir estos impulscs a la economia real a
través de expansion del crédito empresarial, hipotecario vy consumo para continuar con la expansién econdmica,

Bancos Cenfrales: su soporte y medidas continuaran siendo claves, y también la retirada de estimulos y subida
de tipos en EEUU.

Precios de materias primas: (petrdleo, metales, materias primas agrarias) la fransferencia de riqueza de paises
exportadores a paises importadores por la caida de los precios ha sido muy fuerie, v un ajuste al aiza de los
precios, ya sea por reduccion de la oferta o por repunte de la demanda, mejorarfa ias economias de muchos
‘paises a nivel mundial, y la base de crecimiento de consumao.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonde {véase Nota 4 de la Memoria) esté destinade
a la consecucion de su objeto, ajustande sus objetives y paliticas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional def
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resedar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarroiio

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

Adquisicidén de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operacicnes 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 Administracién de “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A”, D.
Carlos Gardeazabal Ortiz, para hacer constar que todos los miembros def Consejo de Administracion de
la Sociedad han procedido a suscribir &l presente documento, comprensivo de la memoeria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de los
Fondos de Inversion detallados en el Anexo | y gestionados por “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SAS
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los
seflores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos censtan a continuacion, de lo que doy fe,

Madrid, 30 de marzo de 2016

El secretario del Conseio de Administracién

; e Consejeros
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Fdo. D. Ramiro Mato Garcia-Ansorena



ANEXO |

Beta Deuda Fondtesoro Largo Plazo, Fondo de Inversion

Folios de papel! timbrado de fa clase 83, serie
ON, nitmeros de ON1030918 al ON1030945

BNP Paribas Bolsa Espaficla, Fondo de Inversién

Folios de pape! timbrado de la clase 8% serie
OM, ndmeros de OM7092773 al GM7092801

BNP Paribas CAAP Dinamico, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de O0M7093005 al 0OM7083032

BNP Paribag CAAP Equilibrado, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ia clase 87, serie
OM, niimeres de 0M7092977 al OM7093004

BNP Paribas CAAP Moderado, Fondo de inversién

Folios de papel timbrade de la clase 88, serie
ON, nimeros de ON1030834 al ON1030861

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ia clase 82, serie
ON, nGrmeros de ON1030744 al ON1030773

BNP Paribas Euro, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ia clase 82, serie
ON, nimeros de ONT030690 al ON1030716

BNP Paribas Gestion Moderada, Fondo de Inversién

Folios de papel timbradoe de la clase 83, serie
ON, nimeros de ON1030576 al CN1030604

BNP Paribas Global Asset Aliocation, Fondo de [nversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
ON, niimeros de ON1030546 al ON1030575

BNP Paribas Global Dinver, Fondo de inversién

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM7092891 al 0M7092920

BNP Paribas Global Investment, Fondo de Inversion

Fotios de papel timbrado de la clase 82, serie
ON, nimeros de ON1030458 afl ON1030485

BNP Paribas Management Fund, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
ON, nimeros de ON1030373 al ON1030401

BNP Paribas Mixto Moderado, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM6263831 al 0ME263859

BNP Paribas Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 87, serie
OM, niimeros de OM6263718 al OMB263745

BNP Paribas Renta Fija Mixta Global, Fondo de Inversion

Folios de papel imbrado de la clase 82, serie
ON, nGmeros de ON1030225 al ON1030254

BNP Paribas Seleccion, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 8%, serie
OM, nimeros de O0M6263689 ai O0M6263717

Compromiso Fondo Etico, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 87, serie
ON, nimeros de ON1030138 ai ONT030166

Segunda Generacion Renta, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
M, ndmeros de OM6263600 al OMG263630




