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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
dei Consgjo de Administracion de BNP Paribas Gestidn de Inversiones, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de! Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
ta cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pairimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ¢f trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de [a evidencia justificativa de las
cuentas anuales v la evafuacidén de si su presentacidn, los principies y criterios contables utilizados y ias
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, ia evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integranfe de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 87

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)

018997458

AGCTIVQ 31-12-2013 39-12-2012 14 PATRIMONIO Y PASIVO 31.12.2013 31-12-2612 (1)
ACTIVQ NO CORRIENTE v - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 25.003.534,22 16.236.212,47
ACCIGNISTAS
Inmaovilizado intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 25.003.534,22 10,236,212,47
participes o accionistas
inmovilizado material Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 16.857.119,49 2.596.805,12
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - .
Activos por impuesto diferido - - Reservas {48.641,46} {48.641,48)
ACTIVO CORRIENTE 25.026.472,17 $0.765,473,68 (Acciones propias) - -
Deudores 79%.587,35 85.417,97 Reasultados de ejercicios anteriores 8.880.279,85 6.880.279,85
Cartera de inversiones financieras 24.477.312,13 10.371.284,20 Qftras aportacionss de socios - -
Cartera interior 9.180.289,52 4.057.128,45 Resultade del gercicio 1.314.778,34 807.768 98

Valores representativos de deuda 8.135.124,09 2.754.926,03 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 477.400,22 645.908,21 Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

ingtituciones de Inversién Colectiva 577.765,21 83.952,26 | Otro patrimonlo atribuido - -

Depésitos en EECC - 57234185 ’

Cerivados ~ - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a large plazo - B
Cartera exterior 15,124,066, 32 $.254.132,25 Deudas a largo plazo -

Yalores representatives de deuda 3.409.183,1¢ 1.164.830 46 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 3.679.873,28 2.050.316,28

institaciones de Inversion Coleciiva 8.035.208 85 3.038.185 51 PASIVD CORRIENTE 2293795 529.26%,21

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - N

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acresdores 2293795 526.261,21
Intereses de la cartera de inversioa 163.016,89 60,023,560 Pasivos financieros - .
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - -

Pearicdificaciones - - Pertodificaciones - -
Tesoreria 469.512,0% 308.771,51

TOTAL ACTIVO

25.026.472,17

10.765.473,68

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD

25026.472,17

10.765.473,68

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por operaciongs fargas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidas en préstamo por ta {iIC
Valores aportados como garantia por ta liG
Valores recibidos en garantia porta IC
Capital nominal no suscrito nf en circulacion
(SICAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Qirog
TOTAL CUENTAS DE QORDEN

9.591.737,88 10.906.514,22
§.691.737.88 10.906.514,22
9.591.737,88 10.906.514,22

Las Notas 1 a 9 descritas en ja Memoria adjunta forman patie integranta

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

del baiance_ al 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 82

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2013 2013 (*}

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa HC 4.398,97 898,88

Gastos de Personal ] - .

Otros gastos de expliotacion {177.620,30) - {B8.460,55)
Comisidn de gestion (138.772,18}) {55.873,66)
Comision depositario {19.441,72} {7.998,25)
Ingreso/gaste per compensacion compartimento E -

Otros {18.406,39) {24.480,64)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones " -
Deteriorc y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO RE EXPLOTACION {173.221,33) (87.561,67)
ingresos financiercs 314.263,55 214.313,65
Gastos financieros (898,20} {1.256,03)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 746.286,04 438.845,10

Por operacionas de a cartera intarior 222.219,50 167.871.72

Por operaciones de la cartera exterior 554.490,02 320.873,38

Por operaciones con derivados (30.423,48} -

Ciros - -
Diferencias de cambio {12.744,48) (31,208,206)
Deterioro y restiltado por enajenaciones de instrumentos financieros 441.090,76 224.636,11

Detetioros . -

Resulados por operaciones de la cartera interior 151.350.38 (28.075,70%

Resultados por operaciones de la cartera exterior 333.004,86 223.808,21

Resullados por operacionas con derivados {43.264 48) 28.803,60

Otros - . -
RESULTADO FINANCIERO 1.487.987,67 895.330,63
RESULTADPQO ANTES DE IMPUESTOS 1.314.776,34 807.768,96
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.314.776,34 807.768,96

(*) 8e presenta, Gnica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 87

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2613 y 2012

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

Ekros
2013 2092 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.314.776,34 | 807.768,86
Totat ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Fotal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.314.776.,34 | BGT.768,96

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, 2 efeclos comparatives.
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CLASE 87

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena del Fondo

BNP Paribas Diversified, Fondo de invarsidn {en adelante, el Fondo) se constituy6 el 18 de febrero de 1997 bajo
la denominacion de Chase Crecimiento, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 11 de septiembre de 2002 &l
Fondo cambio su denominacién por la de BNP Paribas Instituciones, Fondo de Inversién Mebiltaria, con fecha §
de febrero de 2004 por la de BNP Paribas Instituciones, Fondo de Inversion vy, finaimente, con fecha 29 de
septiembre de 2011 el Fondo cambié su denominacion por la actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a io dispuesto
en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversitn Colectiva, en lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro'admiﬂistrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 925, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articuio 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

E! objeto det Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarles e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento def inversor se
establezca en funcién de los resuliados colectives. Dada la actividad a la que se dadica el Fondo, el mismo no
fiene responsabiiidades, gastos, activos, provisiones o conlingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacién con el patrimonio, ia situacién financiera y los rasultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a fa
informacion de cuestiones medivambientaies.

La politica de inversian del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacionai del Mercado de Valores.

Con fecha 8 de noviembre de 2013, el Fondo ha modificade su vocacion, pasando de ser un fondo con vocacion
renta variable mixta euro a ser un fondo de renta variable mixta internacional. Adicionalmente, se defing un limite
de calidad crediticia media de las inversiones directas de renta fija (minimo BBB-}, salvo para la renta fija emitida
¢ avalada por e! Estado Espafiol, para la que no se exige calidad crediticia minima; y se elimina el limite anterior
que permitia gue un 10% de la inversion en renta fija tuviese rating menor. Asimismo, se modifica el porcentaje
maximo de exposicion a activos de emisores de paises considerados emergentes, pasando de un 5% a un 30%.
Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, a raiz de dichos cambios, se
ha ofrecido a los participes del Fondo el derecho de separacion,

Segdn se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a BNP Paribas
Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

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

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de apiicacion al Fonde, que es ¢l establecids en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales vy estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
espacifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones gque se han
generado durante &l ejercicio terminado en esa fecha.

{as cuentas anuaies del Fonds, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nata 3. No existe ningén principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de fos activos, pasivos, ingreses, gastos vy
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que esias estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen 2 modificarlas {al alza o a la baja) en ios proximos ejercicios. lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en: vigor,

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fiuctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacién

La informacian contenida en estas cuentas anuales relative al ejercicic 2012 se presenta unica y
exclusivamente, a efecios comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2013.
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GLASE 87

d} Agrupacidn de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gfercicio 2013 no se han producido cambics de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

f) Correccidn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

Normas de registro y valoracidn

En la elahoracion de ias cuentas anuales de! Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterlos de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financiercs a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de credito,
o en caso confrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimisma se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que ef Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, et efectivo recibide 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 clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demads valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interes, implicito o explicite,
establecido contractualmente, & instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

« instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversion Colecliva: incluye, en su caso, las participacionas en ofras instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantieng en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+ Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los centratos de futuros y forwards, el valor
razonable ds las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fonde.

»  Ofros: recoge, en su caso, las acciones y pariicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de fa cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacion contable, el vaior en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total 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 v el iotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican & efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plaze: recoge, en su caso, fas deudas coniraldas con tercercs por présiamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluys, entre ofros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambics en perdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Agreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con fas Administraciones Puablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activas y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, ios activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los activos financietos clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyende los costes de iransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieres se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
camblo oficiatl de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de que nec esté disponible un
nrecio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momenio de la
transaccion. En este caso, se reflelaran las nuevas condiciones utilizande come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente af mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del ermisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valer 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 pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion ds los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patimonio contable ajusiado de la entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depbsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras considerasiones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liquidativo
disponible, En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistermna multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, IC de IIC de inversion libre e [IC exiranjeras similares, segun
los articulos 73 v 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimacdos.

- Instrumeantos financieros derivados; si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la apiicacién de métodos ¢ modeios 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 jos pasivos financieros

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “vafor razonable” (gue saivo evidencia en contrario sera ei precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccian directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo vy pasivos surgidos por
venia en firme de activos adguiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

Fl tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a tarceros los riesgos y beneficios asociados 2 los activos que se transfieren:

1. 8i los rissgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable enfa
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja dei balance. La diferencia anfre la
contrapresiacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumide, v e valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversioén con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, &l activo financiero fransferido no se
dara de baja def balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utflizados antes de fa
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasive financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los aclivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios érminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei valor de los aclivos prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por ia IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen susiancialmente ios riesgoes y beneficios asociadoes al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido et control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los fluyjos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d} Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados & instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo de! balance, segin su naturaleza y
el resultado de fas operaciones de venta se registra en &l epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenia de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de Inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes enfregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los eplgrafes “Deterioro y resuitade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
cen derivados”®, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el gfercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estes contratos. No
obstanie lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en et valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tante
realizadas como no realizadas, se encuenfran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimenio ni sobre
el resultado del Fondo, La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carlera
interior a exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en ios epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saido del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adguisicion temporal de activos

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

i as diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de Ia cartera interior {0 exterior}”,

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, apciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por cperaciones coras de derivados”
de las cuentas de orden, segan su naturaleza y por el importe neminal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants s& registran por su valor
razanable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior de! activo (o pasivo) del baiance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

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

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razcnable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera inferior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su kguidacion. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones gue han vencido durante el sjercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivadas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo.

En aqueilos casos en que i contrato de futuros presente una liquidacion diariz, tas correspondientes

diferencias se contabilizardn en la cuenfa “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n ol caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracion inicial
o posterior det activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Guando existen valores aportades en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumerltos de patrimonio propio det Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reemboisabies atribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolsc, en funcion def valor
liquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquildativo se calcula de acuerdo con log criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, ai epigrafe
“Datrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Participes” del balance. :

£3 resultado del gjercicio del Fondo, sea bensficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuide en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fendos reembclsabies atribuldos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
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(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generade en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por interesss y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodc de devengo, por apiicacion def metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcién de ios intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ja cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“tngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Cornisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inverseres, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de perdidas y ganancias,

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la {IC” de fa cuenta de pérdidas y ganancias. '

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como cotros gastes de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se regisiran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

.os costes directamente atrbuibles a la opetativa con derivados, tales como correlajes y comisicnes
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del vaior razonable en insfrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razenabie de los activos y pasives financieros,
realizade o no.realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentes financieros” y “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (veanse apartados 3.b4, 3.biii y 3.i}. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra ias variaciones de vaior
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciongs de instrumentos
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financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento fenga efecto alguno sobre el patrimanio ni sobre
el resuitado dei Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devenge.

Impuesto sobre beneficios

£l impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporatias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que las diferencias tempeorarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediants fa
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se 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 ios correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

ia moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa facha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominadoes en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su impotrie neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de insirumenios
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuriamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.0ii). '
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j} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y Jos articulos 138 y 138 del Reai Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispane de una politica por escrito en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en ta
elecucidn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento intemno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a pracios o en condiciones iguales ¢ mejores gue los
de mercado, Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacionat del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fando, el importe de los depositos y adquisiciones temporates de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocades o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de ia carlera de inversiéon” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es ef
siguiente:

Vencimienio Euros
Inferior a | afio 3.100.000,00
Comprendido entre 1 y 2 aflos 88G.216,17
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 527.486.66
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.238.732,46
Comprendido entre 4 v 5 afios 3.584.924 92
Superior a 5 afios 2.212.947,07
! 11.544.307,28

Al 31 de diciembre de 2043, en &l anigrafe *Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda’ def activo del
batance se incluyen 3.100 miles de eurcs correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2012, se inciuian, por importe de 514 miles de
suros, el saldo comespondiente a ias compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1 y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
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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 esiar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion def riesgo:

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

+ Limites a ia inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C, de las mencionadas en el articuio
48.1.c) y d), no podra superar el 20% dal patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, |a inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patimonio det Fondo.

s Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere el 3% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de a Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocidn del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran jos emiscres en cuyos vatores se tiene intencién de inverdir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decrsto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de ura misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidén Europea, cuyo importe esté garaniizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de fa emisidén y gue gqueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. £ total
de las inversiones en esta tipo de obligaciones en las 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 econdémico se consideran un Unico
emisor.

s Limite general a la inversidn en derivados.

‘La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos firancieros dertvados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion iotal al rlesgo se entendera cualquier obligacion
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actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, enire
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio def Fondo.

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

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

emisor.
« Limites a la inversion en valores no cotizados:

ios valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida fa inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas de!
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalades a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

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

«  Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimoe de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado sobre
et promedio mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta et limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siemnpre que se produzca por un plaze no superior a un mes, o por adquisicidn
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la socledad gestora;
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo, Diche resgo se veria mitigago con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que e Fonde invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fonde, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de lfiquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlieva un riesge de ipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ja inversion en activos denominadoes en divisas distintas del eure cornlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de pracio de acciones o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndclas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fendo se encuentran descritos en el Folleto
infarmativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ef depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en eurcs) : 20.703 .44
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia (cuentas en divisa) 448.808,65
469,512,090

tos saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punte porcentual, revisable y liquidabie
mensualmente.
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6.  Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participacicnes de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad scbre diche patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente

manera;
Euros
31-12-2013 31-12-2012

Pat?xmamo at‘nbt%u’le a participes o accionistas del Fondo 25.003.534,22 10.236.212,47
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 0,49 8,87
N Participaciones 2.633.926.73 1.154.321,16
N° Participes 198 236

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
infericr a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 2 participes (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del patrimonio def Fondo que ascendian en su totafidad al 77,75% de dicho patrimonio.

7. Otros gastos de explotacidon

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 0,70% anual,
calculada sobre el patrimonio diario det Fondoe v que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, desde el 8 de noviembre de 2013 se ha establecide una comision del 5,00% que se liguida
anualmente calculada en funcion de los resultados dei ejercicio. Conforme al articule 14.2 dei Regiamento de
Instituciones de Inversion Colectiva, a rajz de este cambio, se ha ofrecido a los participes del Fondo el derecho
de separacion. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisidn sobre resultados, de acuerdo a lo establecido
en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores, sdio en aguellos
gjercicios en los que el valor liguidative sea superior a cualguier otro previamente alcanzado en gjercicios en los
que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méximo alcanzado por el
Fonde sélo vincula 2 su sociedad gestora durante periodes de al menos tres afios, tomando como fecha de
referencia et 8 de noviembre de 2013. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos netes positives, al
Fondo ha registrado por este concepto 4 miles de suros.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,10% anual caiculada sobre e
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestién y depadsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perlenecientes al
Grupo BNP Paribas, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito cue soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
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inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupe BNP Paribas, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diclembre de 2013 y 2012, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” def balance.

Con fecha 18 de febrero de 2014 la sociedad gestora de! Fondo ha publicado un hecho relevante en el Registro
Oficial de la CNMV, por el cual se hace pdblice el inicic de los tramites administratives y/o judiciales oportunos,
que incluyen ia contratacidn de un despache de abogados de reconocido prestigio internacional, para la
recuperacion de determinadas retenciones fiscales con origen en Francia y Alemania, scbre los valores
extranjeros que integran la cartera del Fondo, correspondientes ai ejercicic 2009. Los gastos derivados de
dichos trémites seran imputados al Fondo, siempre que su smpacto en el valor liquidativo del Fondo sea
inmaterial, durante el ejercicio 2014.

La Orden EHA/S06/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Calectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Calectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

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

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic del Fondo,
hien directamente o a fravés de una entidad participanie, ccnservando en tedo casc la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8, Asegurar gue las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legistacion vigenie.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2013 se registran 13 miles de euros (16 miles de euros a 31 de diciembre de 2012)
correspendientes al importe de ias retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros que han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en el gjercicio 2013 se incluye en &l
saldo dei epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 por importe de 3 miles de euros (1 miles
de euros al 31 de diciembre de 2012}
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Incluido en el saldo del epigrafe “‘Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
sjercicio 2013 se recogen los henorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuaies del Fondo, porun
importe de 3 miles de euros (2 miles de eurcs en el gjercicio 2012).

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

Situacién fiscat

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en |os gjercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe *Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Pdblica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 72 y 78 miles de euros, respeciivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de ia
cuanta 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 per impuesto sobre beneficios en ei caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

BNP PARIBAS DIVERSIFIED, FONDO DE INVERSION

0L8397480

Divisa ISIN Descripeion Yuros

EUR | ES0414970667 Bonos{LA CAIXA4,7502015-03-18 525.713,61
EUR | ESO0000121L2 BonesiESTADO ESPANOL4,6002019-07-30 626.242,19
EUR | ES000G0123U% Bonos|ESTADO ESPANQL5,400{2023-01-31 931.652,49
EUR |ES000G0124B7 Bonos/ESTADO ESPANOL!3,7502018-10-31 1,712.783,34
EUR | ES00000122D7 Repo/BNP PARIBAS|0,2702014-01-02 3.100.000,00
EUR |ES0413679178 BonosBANKINTER4,125[2017-03-22 595.330,21
EUR | ES0413500210 BonosSANTANDER CENTRAL HISPANOI[3,6252017-04-06 643.402.25
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 8.135.124,09
EUR | ESO178430E18 Acciones TELEFONICA (ESPANA) 108.574,29
EUR |ES0112501012 Acciones|EBRO PULEVA S.A. 103.828,33
FUR |ES0148396015 Acciones|INDITEX 264.997,60
TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio 477.400,22
EUR |ES0125471039  |ParticipacionesBNP PARIBAS (PAM) 577.765,21
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 577.765,21
EUR | XS0479541699 Bonos/GAS NATURAL{4,125/2018-01-26 551.887,78
EUR | X50459410782 Bonos|GOLDMAN SACHSI5,12512019-10-23 286.841,41
EUR |IT0004794142 Bonos/ENEL4,87512018-02-20 110.211,78
EUR | X50548801207 Obligaciones{IBERDROILA3,50012016-10-13 527.486,66
EUR | X50491856265 Bonos|BANCO DE SANTANDER INTERNACION|3,500[2015-03 |  354.502,36
EUR | X50872702112 BonosBBVA SENIOR FINANCE SA|3,750[2018-01-17 531.520,39
EUR | X50366102555 BonosMORGAN STANLEY & CO6,5002018-12-28 678.521,63
EUR ; X80497187640 Benos|E LOYDS BANK([6,500(2020-03-24 368.210,98
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 3.409.183,19
GBP | GB0031348658 | AccionesBARCLAYS BANK 160.289,19
CHF | CHO024899483 Acciones[UBS 124.924.70
FUR | NLOO0O009355 | AccionesfUNILEVER CVA 108.815,18
EUR |FRO000120271 Acciones/TOTAL 136.707,10
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Divisa ISIN Descripeién Euros

FUR |IECOBIGKF381 AccionesjRY ANAIR HOLDINGS PLC 106.899,70
GBP |JEOOBFNWV485 | AccionessWOLSELEY PLC 139.573,85
EUR | BE0003793107 Acciones|INTERBREW 2005.434,34
EUR | FRO000130577 Acciones|PUBLICIS GROUPEM4,150 130.891,68
EUR | NLO00G379121 AccionesRANDSTAD HOLDING 145.929,25
EUR | DE0008404005 Acciones ALLIANZ AG 157.984,20
EUR | DE0D05190003 Acciones BMW 153.396,00
GRP | GB0002374006 Acciones DIAGEQ PLC 112.883.54
SEK | SE0000108636 Acciones!ERICSSON 104.878,88
EUR | 170000062672 AccionesiGENERALI ASSICURAZIONE 123.427 80
EUR | NLOG0O303600 Acciones[ING GROEP 157.570,10
EUR | NLOCOO0G9082 Acciones|KPN 149.937.94
CHF |CHO038863350 | AccionesINESTLE 177.993,04
GBP | GBO007188757 Acciones|RIO TINTO 112.890,54
GBP |GB0008847096 Acciones|TESCO 101.402,14
EUR |DE0007664039 Acciones) VOLKSWAGEN 176.181,45
EUR | DE0007164600 Acciones|SAP PFD 129.355,56
EUR | DEOOOAIEWWWO | Acciones|ADIDAS 180.648,00
EUR  DE0O0060T0006 AccionesHOCHTIEF 149.874,90
EUR | LU0323134006 AccionesMITTAL STEEL COMPANY 150.387,15
EUR PTGALOAMOOCY | Acciones|/GALP - 102.826.45
EUR | DE0005140008 Acciones|DEUTSCHE BANK 53.850,28
CHF |CHO0210483332 Acciones|RICHEMONT-BR A 124.720,32
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.679.673,28
Usp | LUO132183319 ParticipacionesPIONEER ASSET (LUXEMBURGO) 1.162.218,69
UsD | LU0360484686 Participaciones]MORGAN STANLEY FUND 1.175.650,79
USD | LU0332400661 ParticipacionesJP MORGAN FLEMING 770.148,28
UsD | LU0385346290 [ participacionesiGOLDMAN SACHS 336.243 .32
EUR | LUO194438338 ParticipacionesiPARVEST 1.019.357,41
UsD | LUO0347592437 Participaciones|CREDIT AGRICOLE 587.933,83
UsD | LUG318941159 ParticipacionesiFIDELITY SOUTH EAST ASIA 492.403,01
USD | KYG4948V1196 | Participaciones][RONGATE GLOBAL STRATEGY-USD 8.302,48
USD | [E0GO2460867 ParticipacionesPIMCO GLOBAL AD 433.266,35
FUR |IEOOB80G9288 Participaciones|PIMCO GLOBAL AD 442,547 86
EUR |IEOOB24GPRY6 Participaciones LANDMARK INVEST FD IRELAND 2,46
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Divisa ISIN Descripeién Euros

UsD | IEOOBITYFNS3 Participaciones MELLON GLOBAL MANAGEMENT 990.423,40
EUR | LU0235308482 Participaciones|ALKEN ASSET MANAGEMENT 616.711.97
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 8.035.209,85
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CLASE B2

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual ferminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsibie

2013 en su inicio se mostrd turbulento, produciéndose un cambio de tendencia en algunos activos financieros
como ho se habia producido en mucho tiempo, viéndose correcciones en ios activos de renta.

En Febrero tuvimos incertidumbre sobre |as eiecciones en el parlamento italiano.

En Marzo, el rescate de Chipre generd tension dentro de la Zona Euro, al tomarse la determinacion de que fos
deposites bancarios absorbieran las pérdidas. Japdn dio un cambic en su estrategia de los uitimos 15 afios, El
candidato a gobernador del Banco de Japos, Haruhito Kuroda, fanzé el mensaje de que haria todo lo necesario
para eliminar la deflacion y conseguir un objetivo de inflacion del 2,5%. Para ello, anuncid que utilizarian politicas
monetarias expansivas, io que provocd la correccion del yen.

En Abril, los mercados volvieron temporaimente al modo "risk off', es decir, a la preferencia por la seguridad.
Durante el mes Estades Unidos suffié los afentados de Boston gque influyeron negativamente en la renta
variable. Las materias primas suftieron correcciones significativas, asi como una gran volatilidad. En Europa, los
Ministros de Finanzas de la Union Europea acordaron otorgar una prorroga de 7 afios a irlanda y Portugal en
sus préstamaos con la Unidn Europea.

Mayc fue el mes en que se sufrid la mayor correccion de los activos de renta fija pues comenzaron los
comentarios en el mercado respecto a la posible disminucion o finalizacidn de la politica monetaria expansiva en
Estados Unidos {"quantitative easing” ¢ "QE"), que provocd ventas de bonos por el temor de un repunte en los
tipos de interés. Esta correccién continud en el mes de junio. En este sentido los actives mas afectados fueron
los honos de gabiernos, especialmente el americano, asi como fa deuda de paises emergentes, que junto con la
depreciacidn de sus divisas, introdujeron elevada volatilidad en los mercados. Mario Draghi decidic bajar los
tipos de interés de referencia del BCE del 0,75% ai 0,50%. En su discurso hizo hincapie en la ausencia de
crecimiento v en los rigsgos fodavia existentes en el sector financiero, asi como en la necesidad de implantar
medidas para la mejora en &l acceso a credito por parte de las empresas, especialmente de aquellas mas
peguefias. Ei hecho de que no se anunciaran medidas concretas en esta linea decepciond a los mercados, que
tuvieron variaciones significativas durante esa sesion,

£n of mes de Julio los mercados de acciones tuvieron mejor comportamientc. Las declaraciones de la autoridad
monetaria en China garantizando la liquidez en el sistema, provocaron una relgjacion en los tipos de interés
interbancario (Shibor) desde el 10% al 4%. lo que alivid a los mercados. Por otro lado, Ben Benanke volvid a
expresar su compromiso respecto a la necesidad de cumplir el objetivo de empleo (desempieo inferior al 6,5%)
para retirar jos estimulos de politica monetaria, lo que hizo recuperar moderadamente a la renta fija. También
Mario Draghi hizo declaraciones en las que expresé ia necesidad de mantener unos tipos de interés bajos. En
Europa, cada vez se introdujo mas n los discursos de los lideres politicos la necesidad de acometer medidas
para favorecer el crecimiento, a la vez que se aludit a la necesidad de continuar con ! marcado ajuste fiscal.
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En el mes de Agosto, tanto los mercados de renta varable como los de renta fija tuvieron de nuevo un
comportamiento negative, Los temores respecto al “tapering” produjeron un fuerte repunte de los tipos de
interés, especialmente en Estados Unidos, dende &f bono a 10 afios repuntd hasta alcanzar el 3%. Por otre lado,
la tension se incrementd en torno a Siria, pues tras la supuesta utilizacidn de armas quimicas, esperamos
duranie varias semanas la respuesta de la comunidad intermacionat sobre un posible atague, io que influy6 en &l
repunte del crudo desde niveles de 97 ddlares a 114 ddlares por bardl, y en la caida de las bolsas.

En Septiembre se celebraron las eleccionas alemanas con un resultado favorable para la evolucion de los
mercados, al ergirse Angela Merkel coma ganadora de los comicios y en Octubre se produjo el Cierre Temporal
de Gobiemna americanc que en esta ocasion durd tres semanas, ef segundo mas largo de la historia, y que se ha
reabrio el dia 17 de octubre, con el acuerdo de Demdcratas y Republicanos de extender la financiacion hasta el
dia 15 de Enero, y de elevar el techo de la Deuda hasta el 7 Febrero.

En Noviembre Mario Draghi decidié bajar los tipos de interés desde el 0.5% al 0,25%, lo que tuvo un efecto
positivo en los mercados.

A nivel econdmiceo, durante 2013 se ha experimentado una recuperacién econémica, especiaimente en Estados
Unidos, pues la decisién de mantener los tipos de interés bajos ha provocado una subida en el precio de fos
activos financieros y del sector inmobiliario. El desempleo continta disminuyendo aunqgue a ritmo lento vy los
indicadores de actividad marcan una recuperacion fambién para 2014, mientras que la inflacion no es una
preocupacion.

Los datos en Europa constatan elevadas desiguatdades entre los paises de la Unién Europea. En Alemania
contintian siendo los méas positives. El proceso de ajuste en los paises de la periferia ha ido avanzando, y ha a
existido un importante cambio sobre la percepcion de los paises periféricos por parte de la comunidad
internacional. En el caso de Espafia hemos visto caidas significativas en fos costes laborales unitarios y una
gran mejoria en la productividad, también hemos tenido una balanza por cuenta corriente por primera vez
positiva. Estos datos han animado a la inversion extranjera, tanto en renta fija espaficla, como en compatdiias, e
incluso mercado inmobiliario. Por ello, 1a prima de riesgo se ha reducido significativamente en 2013,

£n los mercades emergentes hemos tenido bastante volatilidad en el afio. China ha crecido en los Ultimos afios
gracias al desarrolic del crédito y en los proxnmos afos deberd producirse un cambio de modelo hacxa un
crecimiento no tan basado en infraestructuras, sino en el consume y ia demanda interna.

La renta variable subid en 2013, no exenta de vaivenes, con una importante correccion en los meses de
primavera y una recuperacion a principios y finales de afic. La bolsa americana tuvo una fuerle revalorizacion de
casi el 30% (MSC! USA), mientras que Furopa subid un 16,4% (MSCI Europe). Japén fue la bolsa gue mas se
revalorizd, un +51,4% (Topix), ¥ los mercados emergentes terminaron el afio en negativo con una caida de casi
el 5% (MSCI EM). Para la renta fija ha sido un afic complicado, ya que este activo se ha visto influenciado por
las noticias sobre la reduccion de la liguidez en Estados Unidos, que ha provocadc muchos altibajos.
Finalmente, la renta fija obtuve un retorno positivo del 2,37% en el caso de los bonos gubernamentales (Barclays
EuroAgg Treasury 3-5) y del 2,63% en el caso de los bonos corporatives (Barclays EuroAgg Corporate 3-5). La
renta fija de palses emergentes sufrid correcciones dei orden del 10%, debido a las fuertes correcciones de
algunas de las divisas emergentes, mieniras que los bonos convertibles obtuvieron un retorno superior al 10%.

E! délar acabé 2013 con una correccidn de 4,17% frente al Euro.
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Previsiones

Nuestro escenaric central para 2014 es de una recuperacién moderada con una inflacion también moderada.
Esperamos un comportamiento positivo para !a renta variable y, aungue somos mas optimistas para fa economia
norteamericana, creemos que la renta variable europea se muestra mas atractiva en cuante a valoraciones, por
lo que se iratara de beneficiar fa inversion en esta Gitima zona geografica.

Asimismo, nos mantenemos cautos con la confirmacion de la recuperacion econémica de China, asi como con el
impacto que pueda tener ia reduccién de compras de activos por parte de fa Reserva Federal en la evolucion de
tas divisas emergentes. Creemos que este proximo afio puede ser positivo para los mercados emergentes, por
fo que en principio mantendremos nuestra apuesta por estos mercades tanto en renta variable como en renta
fija.

En cuanto a la renta fija europea y amaricana, la ausencia de inflacidn y el compromiso de politicas monetarias
expansivas nos hacen ser positivos, si bien mas prudentes para los tipos core como los alemanes vy
nerteamericanos y mas optimistas con una mayor contraccidn de la prima de riesgo para los bonos periféricos
como los espafioles.

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

Uso de instrumentos financieros por el Fonde

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
fiquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerde a los limites vy coeficientes establecidos por fa normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por a Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folieto.

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dade su objeto social, @ Fonde no ha desarroilado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SAY, D.
Carlos Gardeazahal Ortiz, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de
la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memeria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio netc e informe de gestion de los
Fondos de Inversion detaliados en el Anexo } y gestionadcs por “BNP PARIBAS GESTION DE
INVERSIONES, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, SA”
correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos consfan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de Z014

El secretaric del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Manug! Méndgﬂz;@@;ﬁrﬁ&::;“‘“”ww Fdo.: D. Clivier Maugarny
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Fdo.: D. Ramiro Mate Gartcia-Ansorena




ANEXO |

BNP Paribas Euro, Fondo de inversidn

Folios de papel timbrado de ia clase 8%, serie
OL, nimeros de OLB487235 al QL84BT7Z259

BNP Paribas Gestion Moderada, Fondo de Inversién
{anferiormente dencminade: BNP Paribas Gestion
Activa, Fondo de Inversion)

Folios de papel timbrado de la clase 87, serie
OL, nimeros de OLB487335 al 018487361

BNP Paribas Giobal Dinver, Fonde de Inversion

Folios de papel timbrado de la clase 82, serie
OL, nimeres de OL8487443 al OLB487470

BNP Paribas Renta Fiia Mixta Global,Fonde de
Inversién {anteriormente denominado: BNP Paribas
Global Conservative, Fonde de Inversién)

Folios de papel fimbrado de ia clase 82, serie
0L, nimercs de OLB487771 al OLB487798

BNP Paribas Seleccion, Fondo de tnversion

Folios de papel timbrado de la clase 8%, serie
OL., nimeros de OLB487883 al OL8487309

Compromiso Fondo Etico, Fordo de Inversitn

Folios de papei timbrade de la clase 87, serie
OL, nimercs de OL8E97388 al OL8BYT7414

BNP Paribas Global investment, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de la ciase 87, serie
OL, nimeros de OLB487555 al OL8487581

BNP Paribas Mixio Moderado, Fondo de Inversidn

Faolics de papel timbrado de la clase 8%, serie
OL, nimeros de OL8487663 al OL8487689

BNP Paribas Renta Fija Corto Plazo, Fondo de
fnversion {anteriormente denominado: BNP Paribas
Cash, Fondo de inversién}

Folios de papel imbrado de ia clase 8%, serie
OL, niimeros de OL8431117 al OL8431143

BNP Paribas Management Fund, Fondo de Inversion

Folios de papel imbrado de la clase 8%, serie
OL., nameros de OLB431225 ai OLB4312562

BNP Paribas CAAP Equilibrado, Fondo de Inversién

Folios de papel #imbrado de la clase 82, serie
OL, niimeros de OL8431337 al OL8431362

Segunda Generacién Renta, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de ia clase 89, serie
OL, nimeros de OLB431601 al OL8431029

BNP Paribas CAAP Dindmico, Fondo de Inversion
{anteriormente denominado BNP Paribas Dindmico,
Fonrdo de Inversion)

Folios de papel timbrado de la clase 89, serie
OL, nimeros de OL8431441 al 01.8431466

Beta Deuda Fondtesoro Large Plazo, Fondo de
inversion

Folios de papel fimbrado de {a clase 8°, serie
OL, nimeros de OL8997130 al OL8997155

BNP Paribas Diversified, Fondo de Inversidn

Folios de papel timbrado de fa clase 8%, serie
OL, nimeros de OLBY97458 al OL8RIT7485

BNP Paribas Globai Asset Allocation, Fondo de
fnversion

Fotios de papel timbrado de ia clase 8%, serie
OL, nimeros de OL8Y97350 al OLBYO7376

BNP Paribas Bolsa Espafioia, Fondo de Inversion

Folios de papel imbrado de la clase 8% serie
OL, niimeros de OLBO(4370 al OLBB04397

BNF Paribas CAAF Moderado, Fondo de Inversion

Folios de papel timbrado de |a clase 8%, serie
OL, nimeros de 0L8904258 al OL8904285
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