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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversidn (en adelante, et Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de BNP Paribas Gestidn de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en
adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciernbre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administraderes de la Seciedad Gestora del Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adiunts, vy del confrel interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a frande o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuenias anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevade a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razenable de que las cuentas anuales del Fondo estéan lbres de incorrecciones
materiales,

Una auditeria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas snuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en fas cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de fas cugntas anuales del Fondo, cen el fin de diseftar los procedimientos de auditoria gue sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacidn de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como Ia evaluacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn
En nuestra epinion, fas cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con e marco normative de informacién financiera que resuita de aplicacién vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contienc e! citado informe de gestién
concuerda con la de ias cuentas anuales del eiercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a Ta verificacion del
informe de gestion con el alcancefiencionado en este mismo pérrafo ¥ no incluye la revision de informacidn distinta de la

obtenida a partir de los registrogContables del Fondo.
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GLASE &7

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM2741001

(Euros)
ACTIVO 31.12.2014 39-12-2013 (1) PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2014 31-42-2043 (0
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 27.729.292,85 25.003.534,22
ACCIONISTAS
Inmoviizado intangible - - Fondos  reembolsables  atribuides  a 27.729.292.85 25.003.534,22
participes o accionistas
immovilizade material Capitat - -
Bignes inmuebles de uso propio - - Pariicipes 15.424.668,01 16.857.112,48
Mobiliario y enseres - - Prima de emisicn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas (48.641 48) (48.541,46)
ACTIVO CORRIENTE 27.747.679,08 25.026.472,17 (Acciones propias) - -
Deudores 91,334,70 79.587,35 Resultados de ejercicios antericres 8.880.278,858 6.880.279 85
Cartera de inversiones financieras 26,961,265 47 24.477.372,73 Otras gportaciones de socios - -
Cartera interior 7.727.324,76 9.190.258,52 Resultado det gjercicio 1,472.986,45 1.314.776,24
Valoras representativos de deuda £.132.674,49 8.135.124,08 {Dividendo a cusnta) - -
instrumentos de patrimonio 1.108.203,91 477,400,272 | Ajustes por cambios de wvalor en B
inmovilizade material de uso propic

instituciones de Inversion Colectiva 837.2¥7,23 577.765,21 Otro patrimenio atribuido - -

Depositos en EECC 848.869,13 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE u -

Ofros - - Provisiones a large piazo -

Cartera exterior 18.187.323,36 15.124.086,32 Deudas a largo piazo .

Valores reprasentaiivos de deuda 2.458.599.87 3.409.183,19 Pasivos por Impueste diferido -

Instrumentos de patrimonio 449077052 3.679.5873,28 .

Instituciones de Inversién Colecliva 12 247,953,417 B.035.208,85 | PASIVO CORRIENTE 1£.386,24 22,937,956

Depbsitos en EECC : - - Provisiones a corte piazo - -

Derivados - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 18.386,24 22,837,856
Interases de la cartera de inversion 36,617,35 162.016,89 Pasives financieros - .
inversiones morosas, dudesas ¢ en litiglo - - Derlvados - -

Feriodificaciones . - Periodificaciones -
Tesoreria $96.078,82 469.512,06%

TOTALACTVO
AP A Y

37.747.679,89

52U

25.026,472,17

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

27.747.679,08

2505647217

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por cperacicnes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

7.765.525,75

9.581.737,88

Vajores cedidos en préstamo por la tiC

Valores aportados como garantia por 2 110

Valores recibidos en garantia por ia 11IC

Capital nominal no suscrife ni en circulacion
(BICAV)

frérdidas fiscales a compensar

Qrros

7.765.625,76

9.591.737.88

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

7.765.625,78

9.591.737,88

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2614 2013 (%

. Comisiones de descuentc por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a fa lIC 16,333,62 4.388,97
Gastos te Personal - -

Otros gastos de explotacién {311.104,22) {177.620,30)
Comisién de gestion (269.255,68) (139.772,19)
Comision depositario {26.538,70) 119 441,72}
ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros (25.308,86) {18.408,38)

Amortizacion del inmovilizade material - -

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {298.770,70) (173.221,33}

Ingresos financieros 398.254,78 344.263,55

Gastos financleres (222,02) {B98,20)

Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros 286.832,61 746.286,04
Por operacicnes de la cartera interior 117.938.81 222,218,580
Por operaciones de la cartera exterior 871.229,00 554 490 02
Por operaciones con derivados {2.335.20) {30.423,48)
Otros - -

Diferencias de cambio 100.902,06 (12.744,48)

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 282.989,72 441.090,76
Deterioros - .
Resultados por cparaciones de la cartera interior 109.472,82 151.350,38
Resultados por operaciones de la cartera exterior 198.171.38 333.004,86
Resultados por operaciones con derivados (24.654,28) {43.2684,48)
Ofros . -

RESULTADO FINANCIERG 1.768.757,15 1.487.987 67

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.472.986,45 1.314.776,34

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1.472.986,45 1.314.776,34

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria ad;unta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION-

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

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

Eures
2014 2013 ("
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.472.988,45 | 1.314.776,34
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes o accionistas - -
Yotal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.472.96645 | 1.314.776,34

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion (en adeiante, el Fondo) se constituyé el 18 de febrero de 1997 bajo
la denominacién de Chase Crecimiento, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 11 de septiembre de 2002 el
Fondo cambid su denominacion por la de BNP Paribas Institucicnes, Fonde de Inversion Mebiliaria, con fecha 5
ge febrero de 2004 por la de BNP Paribas Instituciones, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 29 de
septiembre de 2011 el Fondo cambié su denominacion por la actual. EI Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Cotecliva, considerando las (ltimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en ei Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicabie
(véase Noia 9).

£1 Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional def Mercado de Valores
con et nimero 925, en la categoria de armonizados conforme a ta definicion establecida en el articuio 13 def
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacidn de fondos, bienes o derechos dei publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otrog instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultades colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabiiidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de 'as cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medisambientales,

Con fecha 3 de febrero de 2015, ei Fondo ha comunicado mediante ei correspondiente hecho relevante el
establecimiento yio modificacion de ia inversién minima inicial y la inversion minima a mantener exigible a ios
participes del Fonde, fijandoio en una participacion, sin afectar a los participes que ya lo fueron antes de la
publicacion del mencionade hecho relevante,

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicidn
del pablico en el registro correspondiente de ia Comision Nacicnal del Mercado de Vaiores.

Segun se indica en fa Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de Inversiones, Sociadad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A,, entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es & establecido en la
Ciroular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constiiuye el desarrolle y adaptacion, para ias instituciones de inversion colectiva, de io previsto en e
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimenio y de la sifuacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por ef Consejo de Administracidn de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principics contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningQn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitades y la determinacion dei patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmenie estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran regisirados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refileren, en su caso, a fa
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas peor deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponible ai cierre dei ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdd con la normativa contabie en vigor,

En tode caso, ias inversionas del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion an valores {véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor figuidativo de la participacion fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La irformacién contenida en estas cuenfas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,
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CLASE 8°

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en las correspondientes notas de ta memoria,

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2013,

f) Correccién de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo gue haya

supuesto la reexpresion de jos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2313,

Normas de reqgistro v valoracion

En la eiaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
apticado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efecfos de presentacion y valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance: ’

- Tesoreria: este epigrafe incitye, en su caso, las cuentas o depositos a & vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de credito,
o en case contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, ias
restantes cuentas corrientes o saldos que ei Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efeciivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda; obligacicnes y demas vaiores gue supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen {a naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

«  Depdsitos en enfidades de crediic (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los safdes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valer

" razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en log productos estructurades mantenidos por el Fondo.

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

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a les meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento toial o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras gue por cuatquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocer, en su casc,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentes financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Dsudas & targo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros 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 otros, el valor razonable de los contratos de futurgs y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

. Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financiercs 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, inciuidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracicn como *Debitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financiercs

i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de wvaloracién como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerie”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccicn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandase los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Log activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles 2 la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se regisiran en el epigrafe "Cariera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En todo caso, para ia determinacién cel valor razonable de ios activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, o inmediatc habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizande sl mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activc y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no este disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
an su caso) que sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).



OM2741010

- Valores representativos de deuda ne cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicion de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valor
tedrico coniable que corresponda a dichas inversiones en ef pafrimonio contable ajustado de ta entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depasitos en entidades de crédito vy adauisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento internc de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesge de crédito de fa entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el lltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas & negociacidn en un mercado ¢ sistermna muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, HC de 1IC de inversion fibre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar &l cambio oficial de cierre dei dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados ©
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraréan mediante la aplicacion 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 Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y pariidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccian directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el afecio de no actualizar los flujos de efective no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

t os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibtes a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razohable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Les cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.¢.ii}).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devoiucion del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.



c)

dj

CLASE 87

Baja del balance de los activos y pasives financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a tercarcs los riesgos y beneficios asociados a los actives que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habituzal) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de ia recompra —, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidn afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, vy el vaior en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia 0 pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurre un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, i active financiero transferido ne se
dara de baja del balance y se continuaré valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocerad contablemente un pasive financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & menos que se incumplan los términos de! contrato y se pierda e derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. Ei valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su ¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la " o
“Valores aportados como garantia por la 1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance. '

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance ctmndo se han extinguido
ios flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
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.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones dei mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras’ interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
al resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Daterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cariera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
gjecucion el de confirmacién de la cperacion, aungue se desconozca el numero de paricipaciones o
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acciones a asignar. L.a operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores™ del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazc se registran en ef momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromiscs por
operaciones largas de derivadoes” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de fas cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En fos epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, No
obstante |o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que rasultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
i resuttade de! Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” dei activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del
balance, hasta la facha de su liquidacion.

jii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

‘Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se impuian & la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢ase, en e eplgrafe "Variacion de! 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 futurcs, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de fa cartera interior o exterfor del active (¢ pasivo) del balance, en la
fecha de gjecucion de la operacién,

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

En los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacien del valor razonabie en instrumentes financieros — Por operaciones



CLASE 8°

con derivados”, dependiendo de la realizacién ¢ no de la liguidacion de ia operacidon, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conirapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Detivados” de la carera interior o exterior del
active o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No obstante lo anterior, por
razenes de simplicidad operativa, ias diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en e valor
razonable, de los contraios de opcicnes gue han vencido durante ef ejercicio, se han mantenido 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 aiguno sobre et patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, ias correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deferioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, si la opcidn es egjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
regisira 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 pasive financiero por el valor razenable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
del balance,

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
ligquidativo del dia de su solicitud. Diche valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios estabiecidos
en la Circular 5/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

£ resultade del ejercicio def Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa ai saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes c accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en e! epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas —~ Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas — Resultades de ejercicios anteriores” se recogen ios resuitados
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{posilivos 0 negativos} que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios antericres al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconogen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacien del métedo del
tipo de-interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondigntes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La petiodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en &l epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibiros por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

l.os ingresos generados a favor def Fondo comao consecuencia de fa aplicacion a los inversores, en su caso,

de comisiones de suscripeién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los ingresos que recihe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en el spigrafe "Comisiones
retrocedidas a fa HC” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depoésitc asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fonde se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

jil. Variacion del valor razonable en instrumenfos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de ios acfives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.)). No
ohstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
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financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de fa
cuenta de pérdidas v ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre et patrimonio ni sobre
&l resuitado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas 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 corresponds con la cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficics, considerando, en su casc, ias deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos & cuenia.

Ej gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sotlo se reconoceran mediante ia
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden def Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajustes de valoracian.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominadas en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “maonada extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de iz fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen ai convertir ios saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en et caso de partidas monstarias gue son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lfevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.¢.iii).
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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 v log articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funciones dentro de ia sociedad gestora, asl como la existencia de un registro
regularmente actualizado de agquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en ias gue haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gque 108
de mercado. Segin lo establecidc en’ la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, infermacién sobre las operaciones
vincuiadas realizadas, fundamentaimente, cormisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en ias instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la scciedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitides,
colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financierag

El detalle de la cartera de inversionas financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 ef desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguienie:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.000.00G,00
Comprendido entre 2 y 3 aflog 1.621.688,84
Comprendido entre 3 y 4 afios 3.591.762,30
Comprendido entre 4 y 5 afios 979.286,67
Superior a 5 afios 398.836,35
7.591.574,16

Al 341 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.000 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda
_ Pabtica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Al 3% de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo tiene 6.55% participaciones, que fueron provisionados en su
totalidad en ejercicios anteriores, de Landmark investment Fund Ireland. Los adminisiradores de dicho fondo
afectado por dicha estafa (Landmark Investment Fund Ireland) iniciaron un procedimientc judicial contra HSBC.

Durante el ejercicio 2013 el procedimiento judicial mencionado ha finalizado #egande a un acuerdo entre ias
partes, por el que los administradores de Landmark Investment Fund Ireland aprobaron hacer efectivo el pago
de tas participaciones afectadas. £l importe correspondiente al Fondo, que ha sido integramente liquidado en el
ejercicic 2015, se ha registrade en el epigrafe “Acreedores” dei balance del ejercicio 2015 por importe de 367
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miles de euros. Es intencién de la sociedad gestora de! Fondo, durante el ejercicio 2015, reintegrar ia totalidad
del importe enire los participes perjudicados en la fecha en la que la sociedad gestora deteriord dicha
participacion,

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Sabadeil, S.A. Euro 648.869,13 18/09/2015 0,80%

648.869,13

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

Gestion del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida af
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar ia exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi come a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo contro! se realiza
por ia sociedad gestora. A continuacion se indican los principaies cosficientes normativos a jos que esta sujelo el
Fondo:

« Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o parficipaciones emitidas por una unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), nc podra superar el 20% del patrimonic, salvo en fas IC cuya poiitica de inversion se base
en ta inversion en un Unico fondo. Asimismo, ia inversion totai en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a a inversién en valores cotizades:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de! Fondo. Este limite quedaré ampliado al 16%, siempre que la inversién en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 4C0% de! patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampiliado al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unien Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organisme internacional def gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promecion dei Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
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especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de inverir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fonde pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avaiados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menes, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisidn no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de ia Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y at pago de los intereses en el caso de situacion concursai del emisor. Ei total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a insfrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consscuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, cbligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esié garantizado por activos que cubran suficientemnente los compromiscs de la
emision y qgueden afectados de forma privilegiada al reembotso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar al 36% del patrimonio del Fondo,

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que e Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio det Fonde.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiente de los iimites de diversificacion
sefialados en jos articulos 50.2, 51.1 y 51.4 2 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efecfes, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con fos requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tapos de interés, fipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econémico se consideran un nico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.
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Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del

4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maxima coniunto det 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumpian los requisitos estabiecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

s Coeficiente de tiquidez:

El Fondo debera mantener un cosficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimenio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

= Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del Mercado
de Vatores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn gue establezca el mercade donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a jos que se expone el Fondo que, en todo
caso, son obieto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa fas pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En e caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitadoe volumen de centratacion, o inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de! Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de ias Instituciones de inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: |a inversion en activos de renta fija confleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesge de tipe de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: Ia inversion en instrumentos de patrimonio confieva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su case,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indofe politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5,  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, |a composicién del saldo de este capituio del balance es la siguiente:

Euros
Cuentias en ef depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en eums) 77.870,20
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 617.208,72
695.078,92

Log saldos positivos de las principates cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual de! EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidabie

mensuaimente.

8.  Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacionss en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros

31-12-2014

31-12-2013

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

27.729.292,85

25,003.534,22

Valor liquidativo de la participacion 10,03 949
N° Participaciones 2.764.779,75 2.633.929,73
N° Participes 184 198
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Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para ligvar a cabo la reconstitucion permanente del
numerc minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, existian 2 participes (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del patrimonio del Fondo que ascendian en su totalidad al 78,48% de dicho patrimonio.

Otros aastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este senvicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 0,70% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, desde el 8 de noviembre de 2013 se establecid una comision del 5,00% que se liguida
mensualmente calculada en funcion de los resultados del ejercicic. La sociedad gestora imputa al Fondo esta
comisién sobre resultados. de acuerdo a lo establecido en ia Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, solo en aquellos ejercicios en los que el valor lquidativo sea
superior a cualquier ofro previamente aicanzado en ejercicios en los gue existiera una comisién sobre
resuitados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sélo vincula a su
sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando como fecha de referencia ei 31 de diciembre
de 2043, Como consecuencia de haber obtenido rendimientos netos positivos, et Fondo al 31 de diciembre de
2014 ha registrado por este concepto 74 miles de euros (4 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,10% anual calculada sobre et
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y deposito sobre ta parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BNP Paribas, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maxime de
comisiones de gestion y deposiio que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BNP Paribas, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saido del epigrafe “Acreedores” del balance.

Con fecha 18 de febrero de 2014 ia sociedad gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante en el Registro
Cficial de la CNMV, por el cual se hace pUblico el inicio de los tramites administrativos y/o 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
al ejercicio 2009, Los gastos detivados de dichos tramites han sido imputados al Fondo durante el gjercicio
2014, siendo su impacic no significative en el valor liguidativo del Fondo. Derivade de io anterior, al 31 de
diciembre de 2014 en el epigrafe “Ingresos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se registran 43
miles de euros correspondientes a ia recuperacion de determinadas retenciones fiscales con origen
Administraciones extranjeras, sobre los valores extranjeros que integraban la cariera de la Sociedad,
correspondientes a ejercicios anteriores.

LLa Orden ERA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por €l que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Compraobar que las operaciones realizadas lo han side en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos uiilizades por ia sociedad gestora para el calculo del
“valor liquidativo de las participaciones del Fondo,

4. Contrastar con caracter previo a ia remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de Ja informacién publica periodica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fonde
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de fodos ios valores mobiliarios y demas activos financiercs que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamenie o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacidn de dicha funcidn,

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpien con los procedimientos establecidos en ei follete del
Fondo asi como en la legislacién vigente,

Inciuide en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias ai 31 de
diciembre de 2014 se registran 24 miles de euros (1 miles de euros a 31 de diciembre de 2013
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el gjercicio con origen en
titufos exiranjercs que han sido consideradas no recuperables.

[Los henararios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales def Fonde de los efercicios 2014 y 2013 han
ascendido & 3 miles de euros, en amhos gjercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo na tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

£| Fondo tiene abietos & inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los sjercicios 2010 y siguientes.

Con fecha 31 de enero de 2014, la Administracién Tributaria comunico a la Sociedad Gestora del Fondo el inicio
de un procedimiento de comprobacién limitada, en relacion al importe declarado en concepto de compensacion
de bases imponibles negativas originadas en periodos anteriores. Derivado de la notificacion de resoiucion
recibida desestimando las alegaciones realizadas por la Sociedad Gestora del Fendo, durante el ejercicio 2014
ia Sociedad Gestora ha minorado el importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar por
importe de 356 miles de euros, sin impacto alguno en el patrimonio ni el resultado del Fondo al 31 de diciembre
de 2014,
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 74 y 72 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR | ES0413900210 Bonos|SANTANDER CENTRAIL HISPAN|3,625(2017-04-06 | 435.333,79
EUR |ES00000121L2 Bonos{ESTADO ESPANOLI4,6002019-07-30 678.682,97
EUR |ES00000124B7 Bonos|ESTADO ESPANOL{3,750[2018-10-31 1.832.602,68
EUR | ES0000012412 BonosESTADO ESPANOL{2,100{12017-04-30 1.186.355,05
EUR | ESO0000124W3 REPO|BNP PARIBA!0,020/2015-01-02 1.000.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.132.974.49
EUR {ESO0173516115 Acciones REPSOL 142.640,92
EUR | ES0673516933 DerechoslREPSOL 4,193,43
EUR | ESGI78430E18 Acciones/TELEFONICA (ESPANA) 187.978,40
EUR | ES0113790226 Acciones BANCO POPULAR 169.224,64
EUR |ESOL13211835 Acciones BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTAR 131.381,71
EUR |ES0613211996 Derechos BANCO BILBAC VIZCAYA ARGENTAR 1.321,51
EUR | ES0148396067 Acciones|INDITEX 262.177,30
EUR | ES0105027009 Acciones|LOGISTA HOLDINGS 209.286,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonic 1.108.203,01
EUR | ES0125471039 1 Participaciones|BNP PARIBAS (PAM) 837.277.23
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 837.277,23
EUR | XS0479541699 Bonos{GAS NATURALJ4,1232018-01-26 572.756,52
EUR | X50459410782 BonosiGOLDMAN SACHS|5,125/2019-10-23 300.603,70
EUR | X50872702112 Bonos|BBVA SENIOR FINANCE SA{3,750{2018-01-17 545.971,20
EUR | XS803661062555 BonosMORGAN STANLEY & CO[6,500(2018-12-28 449.078,98
EUR | XS50497187640 Bonos|LLOYDS BANK]6,500/2020-03-24 398.836,35
EUR | 170004794142 Bonos[ENEL4,8752018-02-20 191.352,92
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.458.599,67
CHF | CHO0244767585 Acciones/UBS 240.808,34
EUR |BE0G03793107 AccionesINTERBREW 249.573,74
EUR | FRO0GG130577 Acciones{PUBLICIS GROUPEH,156 117.371,52
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Divisa ISIN Descripcién Euros

GBP | GBO000031285 Acciones]ABERDEEN GLOBAL SERVICES 160.314,08
FUR | NL0OO00379121 Acciones| RANDSTAD HOLDING 211.797,22
EUR | DE0008404005 Acciones]ALLIANZ AG 166.468,20
EUR | DE0005190003 Acciones BMW 161.586,00
SEK | SE0000108656 Acciones{ERICSSON 226.953,57
EUR | IT0000062072 Acciones|GENERALI ASSICURAZIONE 211.548,00
EUR | NL00C0303600 AccionesiING GROEP 254.797 .41
EUR |FR0O000121014 Acciones|LVMH 165.048,00
CHF | CHO038863350 AccionesNESTLE 202,597,47
GBP | GBO007188757 AccionesiRIO TINTO 182.797,93
EUR {DE0007037129 AccionesRWE 151.463,25
EUR | FROO0G130809 Acciones/SOCIETE GENERALE 187.056,54
EUR | FROOO0121501 AccionesPEUGEOQT 160.842,36
EUR | DEGOOATEWWWO | Acciones|ADIDAS 112.359,00
EUR |DEQ005785604 | AccionesFRESENIUS AG 216.102,12
GBP | GB0000456144 Acciones] ANTOFAGASTA PLC 124.331,75
EUR | PTGALOAMO009 | Acciones/GALP 116.870,52
EUR | IEOOBIRRE406 AccionesiSMURFIT KAPPA PLC 152.648,10
EUR | FR0O000052292 Acciones] HERMES INTERNATIONAL 17.688,00
BUR |FRO011726835 Acciones|GAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ 215.355,60
GBP | GB0008706128 AccionesiLLOYDS TSB 129.855,38
EUR |[T0003128367 Acciones[ENEL 143.142,38
EUR |FR0O0G0120578 Acciones{SANOFI-SYNTHELABO 211.394,04
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.490,770,52
UsD | LUO0I32183319 ParticipacionesPIONEER ASSET (LUXEMBURGO) 161641632
Usp | LU0360484686 Participaciones MORGAN STANLEY FUND 1.458.926,15
Usp | LU0332400661 Participaciones|JP MORGAN FLEMING 830.490,26
ysp | LUG385346290 ParticipacionesiGOLDMAN SACHS 380.227.54
EUR |LU0823395230 Participaciones]BNP PARIBAS IP LUXEMBURG|6,250 788.639,22
Usp LU0102011102 Participaciones|PARVEST 505.005,52
EUR [LU0194438841 Participaciones|PARVEST 374.292,88
EUR |LU0823432371 ParticipacionesPARVEST 198.504,31
USD | LUG347592437 ParticipacionesiCREDIT AGRICOLE 668.571,45
UsD | [E00BOD44176 Participaciones|LEGG MASON USA VALUE 250.913,64
UsDp | LU0318941159 Participaciones|FIDELITY SOUTH EAST ASIA $51.036,72
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |LU0173786863 ParticipacionesstNORDEA INVESTMENT FUNDS 529.284,54
EUR |IEOOB76RRL37 Participaciones]NOMURA SECURITIES 1.603.186,26
EUR | LUD622664224 ParticipacionesROBECO 555.838,91
EUR | LU0658025977 Participaciones|AXA IM FIXED INCOME INVESTMENT 505.495,18
UsD | [EGOBITYFNS3 ParticipacionesMELLON GLOBAL MANAGEMENT 751.788,42
EUR | 1.U0235308482 Participaciones]ALKEN ASSET MANAGEMENT 679.335,85
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva ; 1_2,247,953,17
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BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacidn del Fondo y evolucion
previsible

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

En Enerc la volatiidad procedié de los mercados emergentes, pues tras la depreciacion de algunas divisas, los
Bancos Centrales de Turquia o Sudafrica subieron los tipos de interés para contener la infiacion. Argentina
permitié por primera vez desde el “corrafifo” cambiar su divisa por dolares, lo que provocd la venta masiva de
pesos, contagiande con este efecto a las divisas de aigunos otros paises.

En Febrero la Comision Europea revisé al alza el crecimiento del PiB de la zona Euro, esperando crecimientos
dei 1.2% y 1.8% respectivamente, para los aftos 2014 y 2015, Debido a ta dimisién de Enrico Letta, se designd a
Matieo Renzi como nueve primer ministro de italia, lo gue fue bien percibide por los mercados. La tension se
incrementd en torno a Ucrania. El presidente Yanukovich fue derrocado. La tensién social en el pais se
incrementé entre los seguidores del nuevo presidente Yatsenyuk de tendencia europeista, y la oposicion pro-
rusa.

En Marzo ios ministres de finanzas acordaron en la reunion del G20 trabajar conjuntamente para estimular el
BIB. En ltalia, el nuevo Primer Ministro, Maric Renzi, hizo declaraciones en relacion a la reduccion de ios
impuestos de ias rentas de! trabajo, v a {2 necesidad de realizar reformas estructurales enla Administracion, con
el objetivo de estimular ei crecimiento. Estas declaraciones causaron un efecto positivo en la boisa itakana. £l
nuevo gobiermno de Ucrania acordd con el FMI un acuerdo de financiacion por importe de 15.000 millones de
délares. En el referéndum de Crimea, gané por mayoria la anexién a Rusia, por io gue Putin continud con su
plan de anexion pese a las sanciones anunciadas por ia comunidad internacional, Esta situacion provoct una
fuerte inestabilidad en los mercados financieros.

Durante el mes de Abril se efigid un nuevo primer ministro en Francia, e Sr. Valls, cambic que fue bien visto por
los mercados ya que es considerado como un politico enfocado hacia el crecimiento, que pretende tomar
medidas de ajuste por valor de 50,000 millones de euros, a la vez que realizar una reforma fiscal significativa. Ef
BCE mostré preocupacion por la escasez de crédito, mientras gue mantuvo la inflacion bajo vigilancia y
camunicé que un mayor fortalecimiento del euro podia reguerir un mayor estimulo monetario.

En Mayo la tensién en Ucrania remitié y los mercados interpretaron de forma muy positiva las paiabras de Mario
Draghi en relacién a una posible intervencion de politica monetaria significativa, el dia 5 de Junio. £l BCE se
mostrd preocupado por las bajas tasas de inflacion en la zona euro, ast come por el crecimiento moderado, y por
ta necesidad de acceso a financiacion por parte de las pequefias empresas, especialmente en pajses como el
nuestre. La victoria de Modi en las eleccicnes de ia India repercutié en la confianza de este mercado. En Asia
vivimos el golpe de estado en Tailandia, que paso desapercibido para la renta variable.
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El dia & de Junio, Mario Draghi intervino en los mercados rebajando los tipos de interés de referencia del 0.25%
al 0.15%, y poniendo el tipo de interés de depdsito en negativo de -0.1%. Ademas anuncié un mecanismo de
politica monetaria no convencional, deneminade TLTRO, destinado a estimular el crédite bancario en la zona
euro. Este sistema pretende que los bancos provean de financiacién barata a las empresas, bajo ciertas
condiciones, durante los proximos 4 afios, por un importe de aproximadamente 400 mil miliones de euros. El
BCE comunicé que podria incrementar el tamafo del plan o inciuso extender el plan hacia una potencial
recompra de bonos directamente en mercado, en funcidn de la evolucién de los indicaderes economicos en la
zona. A nivel geapolitico, la tension en irag se incrementd, jo que originé un encarecimiento del petroleo hasta
niveles de 108 USD/barril.

£n Julio, Ia tensién geopolitica se intensificé en varias zonas del mundo. Ei derribo del avion majayo en cielo
ucranians aumento |a tension entre la comunidad internacional y Rusia, ya que Estados Unidos culpo a Rusia de
suministrar armamento a los rebeldes pro-ruses, y se incrementaron las sanciones economicas. También en la
franja de Gaza se produjeron enfrentamientos entre el ejército israeli y las fuerzas de Hamas que impacto en la
poblacion civit y suscitd fa critica internacional. A esto se unio ia tension respecto a Argentina, por su posibie
segunde impago de la deuda en doce afios.

Ei mes de Agosto, se intensificaron los combates en la franja de Gaza, ie gue supuso un elevado coste para la
poblacion civil en esta regién, produciéndose una tregua a final de mes de Agosto. Ademas, el brote de Ebola
nos tuvo pendientes este verano de! desarrollo y propagacion de este virus en el mundo, provocando el cierre de
algunas fronteras en Africa y algunos aeropuertos internacionales. En Francia, el primer ministro frances,
Manuel Valis, reorganizd el gobiemc con el obietivo de implantar medidas que fomenten el crecimiento
aconomico. En Estados Unidos, no hubo especiales comentarics respecto a la actuacién de la Reserva Federal
an la reunion de Jackson-Hole, Janet Yellen comenté ia moderacién de algunos datos econémicos, dejando la
opcion abierta sobre la fecha de finalizacion de la politica monstaria acomodaticia.

E! jueves 4 de septiembre, Maric Draghi anuncié de nuevo una rebaja de ios tipos de interés de 10 p.b, situando
el tipo de interés de referencia en el 0.05% y el tipo de interés de depésito en negativo, en -0.2%. Ademas el
Banco Central Furopeo anuncié gue el comienzo det plan de compra de ABS para el mes de octubre. El gestor
Biil Gross dejo Pimco Asset Management tras 43 afios en la compafifa.

Durante la primera quincena def mes de octubre vimos las mayores correcciones de los mercados de renta
variable de los Oltimos dos afios. Fuercn varios los motivos gue influyeron en este cambio de sentimiento de los
mercades: 1) el FMI revisd el crecimiento global a ia baja; 2) los datos de inflacion continuaron en su tendencia
de desaceleracion; 3) la incertidumbre sobre la evolucion de los fipos de interés americanos continud; 4) La
expansion del virus def Ebola en Africa junto con la aparicion de algunos casos nuevos en los paises
desarrcliados contribuyé a un incremento de fa prima de riesgo en los mercados; 5) Las elecciones en Brasil .
concluyeron con el iriunfo de Ditma Rousseff, 10 gue no fus bien percibido por los mercados. En Japén, &
sentimiento de Ios mercados mejord tras el anuncio por parte del Banco de Japén a finales de Octubre de una
extensién de su programa de poliica monetaria de 80 biiones de yenes al afio. Ei objetivo de esta nueva
fnyeccién de liquidez es que se incremente el consumo, que ia inflacion recupere y que exista una mejoria
general en el crecimiento de los datos econdmices, gue habian sufride una ralentizacion en los Uitimos meses.

En noviembre y diciembre el precio del crudo continud corrigiendo, pues desde los 113 délares/baril registrados
‘an junio, esta materia prima ha reducidc su precio hasta los 59 ddtares /barril en el mes de diciembre. Esta
correccion ha afectado a la evolucidn de las bolsas de algunos paises emergentes cuyas economias dependen
en buena medida de esta materia prima, y ha generado inestabilidad en los mercados. En ta reunion de la OPEC
de noviembre sus miembros demandaron una rebaja de la produccion por parte de todos los paises productores.
Sin embargo, al no existir acuerdo, Arabia Saudi tomé el liderazgo con la idea de bajar los precios y asi forzar el
clerre de capacidad de produccidn de crudo no convencional en Estados Unidos que tiene un coste de
extraccion mayor que los métodos convencionales. Por ofro iado, las cifras de Thanksgiving Day en Estados
Unidos, que son un anticipo de la evolucion del consumo americano del afio siguiente, decepcionaron.
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2014 ha sido un afo de recuperacion econdmica mas moderada de lo inicialmente previsto, ddnde los datos
econdmicos se han ido desacelerando en paises como Alemania, Francia o ltalia, aunque mejorando en
Espafia. Las expectativas sobre ios precios se han ido reduciendo en todas las economias europeas, debido al
bajo crecimienfo v a la correccion de precio del crudo. Espafia continda siendo la economia que mejor
dinamismo esta mostrando de ia zona euro, publicando cifras en linea con lo esperado, en las que se aprecia
una mejoria dei sector construccion, con incremente del 13.7% en el afio en transacciones de viviendas y ligera
mejoria del empleo. También se observa una mejoria en ia produccion industrial que ha registrado una subida
dei 3.6%.

En Estados Unidos los datos macroeconémicos constatan su recuperacion econémica. La rigueza de las familias
esta en maximos historicos, y coniintian las mejoras en el mercado laboral, que ya habian side anticipadas, El
gitimo dato de precios sita la inflacion en el 1.7%. Los indicadores de sentimiento tales como los leading
indicators o ef indice de la Universidad de Michigan meioran. El sector construccion experimenta una
recuperacion en ios precios de ia vivienda del 4.81% anual.

En cuanto & los paises emergentes hemos observado una elevada volatilidad, debido a ta fuerte correccion del
precio del petrélec v a la debilidad de otras materias primas, que impacta de forma especiaimente importante en
aguelios paises cuyas economias dependen de las materias primas.

Los mercados de renta variable han tenido un buen comportamiento en 2014, especialmente en io que se refiere
a ios paises desarrolfados, aungue hemos sufrido correcciones y mayor volatifidad a finales de afio. Estados
Unidos ha sido el mercade que mejor rentabiiidad ha obtenido (+ 11,39% S&P 500), seguido de Japon que
registrd una subida dei 8,08% (TOPIX) y del mercado europeo que subid un 4,09% (MSCI Europe). Los
mercados emergentes estuvieron todo el afio entre lo positivo v jo negativo terminando con una correccion del
4,83% [(MSC| Emerging Markets), debide sobre todo a la correccion de diciembre. Ei IBEX por su parte se ha
apuntado un 3.66%.

Si algo hay gue destacar de 2014 ha sido el buen comportamiento de la renta fija, contra pronéstico. Los indices
de bonos corporativos {Barclays EuroAgg Corporate 3-5) y de bonos de gobiernc (Barciays EuroAgg Treasury
3.5} obtuvieron un 5,67% y 5,80% respectivamente. No cabe esperar retomos similares para 2015 dado el bajo
enforno de fipos de interds en el que nos encontramos.

El dotar se aprecid un 13,58% en ef afio.
Previsiones

La estrategia de inversion es positiva para 2015 en cuanto a la renta variable, dado que nuéstro escenario
ceniral es de crecimientc economico global. Ei crecimiento de Europa pensamos que vendra por el impacto
positivo de fas medidas de! Banco Central Europeo orientadas a incremente del crédito, por el efecto positivo de
la depreciacion del euro, y por el impacto de la caida del crudo en el consume privado. En cuanto a la renta fija,
preferimos tener una duracién baja, con exposicion moderada a benos convertibles y deuda emergente.

Para los proximos meses, si bien es previsible un aumento de la volatilidad por ia normaiizacion de tipos en
Estados Unidos asi como ciertas tensiones geopoliticas y la incertidumbre scbre la recuperacion de los
beneficios empresariaies en Europa, los mercados vendran marcados por una elevada liquidez, bajos precios
energéticos, y baios tipos de interés, entorno favorabie para ia renta variable, ademas de la continuacion en la
tendencia de apreciacién del délar. Para la renta fija, los retornos dei afio pasado no son previsibies debido a
los bajos niveles de tipos de interés alcanzados, si bien tanto la deuda emergente como los bonos convertibies
seguirén siende atractivos.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memaoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objstivos v politicas de gestién de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficienies estabiecidos por la normativa vigenie
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrallo,

Adquisicion de acciones propias
No aplicabie.
informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SA”, D.
Carlos Gardeazabal Ortiz, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de
la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de fa memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto & informe de gestién de ios
Fondos de Inversién detallados en el Anexo | y gestionados por “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SAY
correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nembres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

E| secretario del Conseio de Administracidn

Fdo.: D. Luis Hermandez lbafiez

Consejeros
/.
2"

Fdo.: D. Olivier Maugarny

Fdo.: 3. Manuel Méndez Ramos



ANEXO i

Beta Deuda Fondtesoro Large Plazo, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, numeros de OM2756944 al OM2756970

BNP Paribas Bolsa Espafiola, Fendo de Inversion

Folios de papel timhrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2740879 al OM2740905

BNF Paribas CAAP Dinamico, Fondo de inversidn

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de 0M2740761 al OM2740788

BNP Paribas CAAP Equilibrado, Fondo de Inversion

Folios de papel timbradeo de ia clase 82, serie
OM, nimeros de OM2740649 al OM2740676

BNP Paribas CAAP Moderado, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2756834 & OM2756861

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nlimeros de OM2741001 al OM2741030

BNP Paribas Eurc, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de [a ¢lase 82, serie
OM, nimeros de OM2757408 al OM2757434

BNP Paribas Gestion Moderada, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrade de ia clase 82, serie
OM, numeros de 0M2757518 al OM2757545

BNP Paribas Global Asset Allocation, Fondo de lnversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2756722 al OM2756745

BNP Paribas Global Dinver, Fondo de inversidn

Folios de papet timbrado de la clase 82, serie
OM, niameros de OM2756608 ai OM2756636

BNP Paribas Global Investment, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrado de |a clase 82, serie
OM, nimeros de GM2757630 ai OM2757657

BNP Paribas Management Fund, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2757294 al OM2757323

BNP Paribas Mixto Moderado, Fondo de Inversién

Folios de papet timbrado de la clase 89, serie
OM, nimeros de OM2757056 al OM2757084

BNP Paribas Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversion

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

BNP Paribas Renta Fija Mixta Global, Fondo de inversion

Fuolios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, numeros de OM2757174 al OM2757203

BNP Paribas Seleccion, Fondo de Inversién

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OM, nimeros de OM2756492 al (M2756520

Compromiso Fondo Etico, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de |a clase 8%, serie
OM, nimeros de OM2742503 al CM2742530

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrado de [a clase 8%, serie
OM, numeros de OM2756374 ai OM2756403




