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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Multifondo Europa, Fonde de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, 8.A. (Sociedad Unipersonal} -en adelante, Sociedad Gestora-:

Informe sobre las cuentas anuales

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

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales del Fondo adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable al Fondo en Esparia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos vy ejecutemos la auditoria con
el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de
incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con ia finalidad de expresar una
opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de
la adecuacidon de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de la presentacidn de las cuentas
anuales tomadas en su conjunto.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96°. C.LR: B-7$104469.
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la sitvacion 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 el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, 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 gjercicio 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 y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que Ia informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién
del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién
de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

dela cuenta dé pérdidas y ganancuas correspondlente al.ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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'MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION.

n el patrimonio

neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

Caens |

qaniancias : T | sastase2o | 416370847 |

ectafménte én ¢l patrimonio atribliido a participes o accionistas | « - - S R &

| Total transferentias.2 fa cuenta de pérdidas y ganancias _ | - -
' ' ) | 4.451.456,20 | 416370947 |

“Total de irigreses y gastos reconogidos

" [*).Se presents, Unica yexclusivaments; 4 efectos comparativos.
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" M:ﬁ;lt\ifl-?ilflgdb. Europa, -Fb‘_nid‘o-,de. Inversion

-_,c_ I spondlente al- ejercmso anua[ termmado
*el 31 de dlc:lembre de 2014

- pudieran er slgnlf catlvos en reEacmn con, el
este-motivo no se- :ncluyen desgioses especn‘“ oos enla presente memona cte Ias cuentas anuales respecto a Ia..;
informaaon de cuestlones med;oamblentales ' .

_ Lat poiltlca de :nversnon del Fondo.se encuentra def‘ nida ern el Folleto que se encuentra reglstrado ya dISPOSICiOH
del publlco ‘en el registro- correspondlente de la Comision Nacional del Mercado de Va!ores

Segun se. |nd|ca en ia Nota 7. la ges’uon y administracion de ia Socuedad estan encomendadas & GNC- Fmeco
Sociedad. Gestora de Instltucmnes de Inversion Colectiva, SA, {Sociedad Unrpersonai) Al 31 de diciembre de
2014y 2013,._esta entldad penenece al Grupo Kutxabank del que és entidad dominante Kutxabank; S Al

Los valores mobllianos estan bajo la custodia de Santander Secuntles Services, S.A. (Grupo Santander) entidad
deposnarta del Fondo (véase Nota 4). :

‘Con fecha 20 de octubre de 2014 se produjo-a sustttuc:on efectiva de Santander Investment; S.A. (Grupo
Santander) por Santander ‘Securities Sennces SA. (Grupo Santander) conio entldad dep051tana dél Fondo,
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2. __Bases de presentacién de las cuentas anuales

- a) \_!r[?_a._ en fiel

-Fo 'do - que an 5|do formuladas por jos: Admmlstradores de su SOClEd id- gestora ‘sg-
i ! oSt ‘ i omedad

En Ia preparacmn de .._Ias _____
v . No X|ste n s gun pnncrplo contabie o norma de valoramon de caracter obhgatorlo que

Los resultados y Ia _determmamon del- patrlm na"'
de: o os por los Adminlstradores de la somedad gestora del Fonde para Ja

En Eas cuentas anua!es det Fondo se’ harn utlllzado ocaswnalmente estamacmnes reahzadas por los.
i "'tradores de sii sociedad gestora para. cuantificar algunos" de los activos, pasivos, mgresos gastos v
compro igos que figlran regls_trados en ellas.. Basmamente estas estlmaclones se refieren, en su caso; a'ld
evaluacion del valor razonable de ‘determinados ihstrumentos financieros.y de p05|bles perdpdas por- deterloro
de determmados activos, A pesar de que estas estimacionhes se han reallzado sobre la base de la mgjor
ini i on ible al cierre del e;ercnmo 2014, es posible que acontec:mlentas que puedan terer iugar en
el futuro obhg, e odificarlas (al alza o a.Ja baja) enlos prox;mos ‘ejércicios, Io gue se- reahzana en.su

caso 'de fOTma prospectwa de acuerdo con la normatwa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualqu;era que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuamones de! mercado y otros: riesgos: inheterites a.la inversion en valores (véase Nota 4}, lo. que puede
provocar que’ el valor Elqmdatlvo defa partlcxpac:on ﬂuctue tanto al alzacomo a la baja

¢) Compa qcion: de Ia mformacron

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa- al ejercicio 2013 se presenta (nica- y
exclusw‘_ mente' a efectos: comparatlvos junto conla |nformac10n correspond:ente al EJEI"CICIO 2014

d) Agrupaci_'fn de pamdas .
' Determmadas parhdas del balance de la cuenta de pérdidasy ganan(:las y del estado de ‘cambios en el
patrimonio. neto se presentan de forma agrupada para facilitar sU comprension, si b}en en. determlnados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las cofrespondientes notas de la. mertioria:
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e} Cambms de cr.-tenos contab!es

.a) Cias:f; _acwn de J’os mstrumentos fmanc:eros a efectos de presentac:on y valoracron

Clas:ﬁcac:on de !os activos"ﬁnancrems

Los actlvos f‘ nanmeros € desglosan a efectos de presentacmn ¥ valoracmn eh los mgwentes eplgrafes del
balance

- Tesorena este eplgr "fe- 'ncluye en su caso las cuentas o deposntos a ‘Ia vssta destlnados a dar
' una entidad ecredlto

- Cartera de: |nverS|ones f' nancieras: §e compone, en su caso, de los mgmentes eplgrafes desglosados en
cartera interior y cartéra exterior. La ifotalidad de estos eptgrafes se clasifican a efectos de valoracion
como. “Actlvos ﬁnanmeros a valor razonable ¢on cambios en pérdidas y gananmas

. Va[ores representatlvos de deuda: obltgamones y demas valores que. supongan una deuda para
' .sU’emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, [implicito. & expltcﬂo
‘establecndo contractuaimente e |nstrumentados en titulos. o en anotacnones en cuenta, cualqwera-

- gue sea el sujete emssor

. Instrumentos de patnmonlo instrumentos financierds emiitidos por otras entldades tales como
acc:lones y cuotas partlmpattvas que tlenen la natitrraleza de instrumentos de capital para- el
emisor.

. . Instltuclones de’ Inverswn Colect:va mcluye en su caso, las partlcnpamones en otras Institticiénés
- de Inversmn Colectiva. :

6 Deposnos en- entldades de crédito (EECC) deposﬁos que el Fondo fmantiene e entldades des
erédito, a excepcion de 16s saldos que se recogen en et epigrafe “Tesorerla
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N 48

Derlvados lnctuye entre otros; el valor razonabte de Ios contratos de futuros ¥ forwards el valor
. "razonable ‘de las- pnmas pagadas par warrants ¥ opc:ones comp "das y el-valor raz nable
-, contratos de. permuta f inanciera que el Fo’._do tiene contratados, a oom GS denvado :

_ lncorporados en su caso en los productos estructurados ma nidos porel: Fondo £

Clasn" cac.ron de Ios pas;vos f nancreros

:Los pasnms financiéros se desglosan a efectos de presentaf:,lon y vaioracmn en los sugmentes eplgrafes del
ba!ance

- Deudas a- Iargolcono plazo Fecoge, en su caso, las deidas confraidas. _con terceros “por. prestamos
recibidos y otros débitos; ast como: deudas con entidades de ciédito. Se cIasnf ican & efeclos ‘de viloracion
como “Débitos y pamdas a pagar’ :

= DerwadOS' |nciuye entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwatds, el valor
razonable de las-primas cobradas por warranfs vendtdos y opciones. emitidas y el valor razohable de los
contratOS de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como Ios: derivados implicitos
orados, en’su caso, en los ‘productos estructurados ‘mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efeclos: de su valoragion cormo "Paswos fihancieros a valor razonable con cambios en perdrdas ¥
gananc:las - -

- vPa vos: ftnancteros recoge en . su caso paswos dlstmtos de derivados que han sido cIas:ﬁcados a
efectos de su valoramon ¢omo “Pasivos.fi nancieros a- valor razonable con camblos £n; perdldas ¥
gananmas” tales COo. paswos porVenta._de valores rec:bldos en prestamo

- 'Acreedores recoge, en-su ¢aso, cuentas & pagar y debltos que no' deban ser ciaSIﬁcados en otros-
eplgrafes inclwdas {as cuentas con’las Adriinistraciones Publicas y los importes: pendientes de pago por
comisiones de_ gestion y depdsito. S& clasifican .a efectos de: valoracion. ¢omo “Débitos y ‘partidas ‘a.
pagar’:
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b) Rec{jnocir‘ﬁibnto y valdt-‘ajc_i.én de. lo"s activos y pasi\?.bé- ﬁhanc_ieib\_s

i Reconoc:m:ento y valoramon de los. actrvos fi nancreros .

TLos actlvos f nanmeros cIasﬁcados a efectos de valoracx_n‘ como 'Pamdas a cobrar” 'y "os actlvos-

Instru entos de patnmonlo cotlzados sur ' :
i de: referenma SI extste o :nmediato habll anteno o el camblq medlo‘

- Valores no- admltldos aun a cotlzamon su valor razonable se catcula medlante Ios cambios gue fesultan: de
] de: alores sm:la:es de Ia misma. entldad procedentes de emlsnones anterlores temendo en_"

- Valores representatlvos de deuda cotizadas: su valor razonable es el precio. de cq_tlzacmn en un mercado
mpre:y cuando éste se obtenga de forr consnstente En &l caso de- que Nno esté.di _

de ‘cotizacion, el valor razonable Se: corresponde don-ef precia. de- ia traﬁé’accion mas. ch:iente 'snempre

que no. haya habld'o un: camblo S|gn|ﬁcat|vo en las ¢i unstanc:as .economicas. desde el- momento de la
" transacgion En aste. £asg, se-reflejaran las'nuevas. cond:mones utilizando ¢oma: referencia precios o tlpos de
mteres y pnmas de riesgos actuales de lnstrumentos similares.-En caso de no existencia de mercado activio,

: an ‘técnicas’ de valoracion . (precios sum;mstrados por lntermednanos emigores, 0 difusores de
|nformac|on transacc;ones reCIentes .de mercado dlsponlbles valor razonable en el momento actual de tros

- Valor esel C ; | : 4
interno. dé- Ia versmn a los t:pos de interés ‘de mercado \ngenies en-cada momenfo de. i deuda publlca,
mcrementado enuna prlma o margen determlnada eri gl momento de la adqu:snc:én de ios valores
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strumentos de patrlmomo no cotlzados su valor razonabie se calcuia_ tomando como referenma e! valor .

.f:que 'esulta de apl:ca _e! ca bio: of cial. de: c1erre del'dia :de réferenma En
: rate - de mstrumentos denvadcs no negomados en mercados regulados o

Ié Cdmlswn Nacuanal'"de Mercado de Ve ores

Reconoc:mrento .valorac:o“j_ de Ios pasrvos ﬁnancrems

Los: pa‘_vos financieros clasn" cados Aa efectos de valoraclon como “Debltos y. partldas a pagar” se valoran

inicialmente™ por st “valor razonable” {que salvo ewdencna en contrarlo sera el precio de la transacc:on)

|ntegrando ios costes dé transaccion directamente atnbu:bles ala operacmn Posteriormente, los pasivos se

vaforan por. su coste amortizado,™ conta zandose Ios ‘intereses  devengados en .el. epigrafe “Gastos

financieros” de’ la-cuenta de. perdldas y ganancids mediante el meétodo: del tipo de interés efectlvo No-
obstante si el efecto de ho actualizar los ﬂulos de ‘eféctive no. es- significativo, aqueitas partldas cuyo |mp0rte

se, espera pagar en un plazo mferior a un afio se valoran asu valor nomlnal

Los paswos f nancaercs clasifi cados a efectos de valoracmn como: “Pasivos; ﬁnancleros a valor razonabjle con
bi perdldas y ganancias”, sg valoran ini 'almente por su “valor razonable” "{que salvo evidencia en
contrario, séra el precio de la transaccmn) |ncluyendo los: costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacxon Posteriormente, los - paswos se - valoran por st valor razonable sin. deducir los costes de
saceion €n que se pudlera incurriren su_baja: Los cambios. que ge produzcan eri ‘el valor razonable se
lmputan enla cuenta de perd|das ¥ gananmas (vease apaﬂado 34. m)

En partlt;ular en el caso de Ia f nanmaczon por 'e' a de valores rec|bldos en prestamo y paswos surgldos por
ente i nte [} ctwos aportados en garantia, se atendera, en su
para haoer frente a Ia devoluclon del prestamo 0

c} ‘Baja del balance de-los actrvos y pasivos fi f' nancieros

El tratamiento. contable de las transferencias de actives financieros esta condicwnado por la fofma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gtie se transfi ieren;
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. esgos benef‘ icias . se traspasan sustancialménte. a terceros —caso de las ventas lncondqc;ionales"" -
M tltuye el supuesto habrtual) 0 de las ventas r;on pacto de‘ : compra'por su yaior. razonable, n:a’

_yo caso se daran de baJa El valor de Ios actlvos prestados 0. cedldos en
. ) rantia- se-re : en. su.caso, .en --Ios eplgrafes "Valores rembldos en garantlax por Ia Ie” o

\ ‘s t_ra_nsﬁeren nis retlanen- sustanc:alment lo§ _esgos ¥ beneﬁc:os a_s i iados al actlvo f nanmero‘
tra fendo este se*dara e .baja an o no ‘se hubl se T temdo eI contro[ de1 msmo

De. acuerdo ‘con o ntenor los: a tlvos-,ﬁnanmer_ ' soio s6 dan de baja del baIance cuando 1 han extmgwdo
los ﬂups de efect 0 .que: generan o cuando'se, han transfendo sustanmalmente a terceros los riesgos y
beneficios qu IEevan implicitos, Slmilarmente los pasivos financieros ‘sofo: se dan de baja del balance
cuando 56 han extlngmdo las obhgac;ones que generan o] cuando se adquiéren.

. d) Cpn.tabrhzaclon de operacioiios
i, COmﬁ?avenia de \da!_ores al contado

Cuando e_xnsten operacmnes con derlvados e |nstrumentos de patrlmomo se contablllzan eI dla de

;'se contablllzan él dia de ilqwdacmn Las compras se adeudan e el eplgrafe "Cartera de.
f nanmeras :ntenor 0 extenor segun corresponda del actwo del ba]ance segun su naturaleza ¥

( asngnar La operacmn na se valorara hasia que o se a'djudlquen estas Los |mportes entregados.
antes déla fecha de EJECUCIOH se contablllzan en‘su ¢aso, en el epigrafe. "Deudores ‘del balance
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u Compraventa de valores a p!azo

Cuando exrsten com raventas valores a plazo s& reglstran en ei momento de ia cantratacmn y hasta eI ’

cuéhté ‘de perdldas y gananc;as en-su ca {
fi nanmeros— Por operacnones de la cartera'_

en el eplgrafe "Varlac;on del valor razonable &n 1nstrumentos
tenor (o exterior)”.

i Contratos de futuros opciones y wanants ¥ otros denvados

Cuando existen operaciones de. contratos de futuros opciones: yfo warrants se regrstran en el momenta de
su contratacion. y ‘hasta et momento del merre dela _posicidn o el vencimiento del‘contrato eri fos. ep;grafes
“Compromises por operacnones Iargas de-derivadas’ o “Compromtsos por operaciones cortas de derivados”

de las cuentas: de orden; seguin su naturaleza y por el importe nommal comprometlde

Las prlmas pagadas (cobradasy para el ejercicio. de ias opciones y wafrants se regisiran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera mterlor o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de e]ecucnon dela operacaon .

En el eplgrafe “Deudores del -acfivo del balance 'se: registran, adlcmnalmente los’ fondos deposﬂados en
concepto de garantla en Ios mercados correspondlentes para poder redlizar operacmnes en I6$ miismos.

En {08 epfg"'afes “Detenoro y resultado por enajenacmnes de lnstrumentos fi nanmeros = Resultados por.
operac nes ¢on dérivados” o “Vari o]} del‘ valor razonable-éen instiumentos. fi nancieros — Por operamo_nes
con derwados depend|endo de la eahzac".n o no de la liquidaciéh- de la operacién, se. registran: las
dlferenr.'.las que réstitan-como consecuencia de los umblos en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartlda de estas cuentas se reglstra én el epigrafe “Derivados” de la. cartera interior o exterior del
activo o del paswo $egun su saldo; del ba]ance hasta la fectia de su liquidacion.




'En aquellos casos en. que el contrato. de futuros presente na Ilqmdacmn dlarla las- correspondlentes

fas”se contablllzaran en 4 ctienta - “Deterioro y resultado por enajenacmnes de instrumentos. -
f nanc;e S Resultados por operacmnes con deﬂvados de la cuenta de perdldas y gananmas )

En el caso de operamones sobre valores si !a opd "n ‘es ejercrda su valor e mcorpora a Ia valoracwn |n|c:al:-
(e} postenor* del active subyacente adqunrldo o vendldo quedando excimdas las: operacmnes que se qumdan
por dlferenCIas

Vi ~Garantf’as apoitadés al Fo‘n&é

£} ) 'tereses devengados de cartera que se repogen en. E
'plgrafe "Cartera de 1nver5|ones F nanCIeras Intereses de la cartera de inversion” del balance

lnstrumentos de patnmomo prop.'o

mentos de. patrlmomo proplo del Fondo son s partlmpacuones e que se encuentra dwldldo su:
0. -Se. registran “en el eplgrafe “Patrirfionio - atribuido -'a pamclpes a. accmnlstas - Fondos-
reemboisables atnbmdos a partlc:lpes o accuomstas Partlc;pes del balance -

Las parttmpacmnes de1 Fondo S8 va!oran a efectos de su suscripcion- y reembolso en func:on del valor
I|qu1dat|vo correspondiente al’ aSIgnado porla entldad bancarla al aboho, y a efectos de su reernbolso en

funcion del valor’ Elqmdatwo deldia de-su: solicitud. Dicho. vaior Ilqmdatlvo se calcula de acuerdo con- Ios

. cnterlos estabiecudos ef la Circular 2008, de 26 de noviembre, de-la COI’!’IISIOFI Nacnonal del Mercado de

9

Valores Los lmportes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos sé abonam y cargan,

.respecttvamente -al epigrafe “Patrimonio atribuidd: a. participes o accionistas. ~ Fondos reembo!sables

atnbw_ os & partimpes g accionistas — Partlmpes ‘del baiance

Ef resultado del ejermcm del Fondo sea beneficio o pérdida, y qise ho vaya a sér dIStFIbUIdO en dividendos

de.beneficios), se 1mputa al saido del epigrafe “Patrimonio airibuido’ & participes o accionistas —

Fondos ‘teembolsables atribuidos a participes o aceionistas — Parttmpes” del balance. Al 31 de diciembre de

2014y 2013, ‘en el eptgrafe" *Patrimonio atnbundo &, pammpes o aoc;onlstas — Fondos reembolsables

atrlbwdos a. pammpes 6 accionistas — Resultados de gjercicios anteriores™ se recogen -1os’ resuEtados .
{pt sutlvos o negativos) que se- encontraba 3 p ientes de apllcaclon al 31 de dicieribre de 2008 ¥ gue. se

habf 'n generade en-ejercicios. antenores al ejerclcm termmado endicha fecha

Reconoc:m:ento de. mgresos ¥ gastos

Segmdamente $& resumen los criterios ras significativos” utllizados en su caso, por el Fondo, para el
reconogimiénto de sus ingresos y. gastos:
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i, Ing;esos por mtereses y d.rwdendos

de la cuénta dé berdldas y gananmas

_Los costes dtrec:tamente atnbmbles a Ia operatwa con derivados; tales como oorretajes y. comisiones.
pagadas a mtermedlanos se- registran er sb. caso, en el eplgrafe “Gastos: fil nanmeros -de fa cuenta de:
;perdadas y gananmas ;

Vanac:on del valor razonab!e en mstrumentos financieros

Los actlvos f nancaeros sé: desglosan en funcwn del reglstro de sus variaciones de valor de la SlgUIente'

esultado por enajenacmnes de lnstrumentos i nanmeros y' "Vanac:lon del valor razonable en
xﬁ_nanc;eros segun corresponda de ia cuenta de perdldas y gananclas del Fondo (veanse'

‘alguno sobre &l patrlmomo ni sobre el resultado del Fondo

10
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“ "asto‘o-mgresm r lmpuesto dlfendo en- caso de que: exnsta se corresponde con eI reconocmrento y Ia:
~cance|a0|on “de Ios p swos ¥ actives. por lmpuesto dlfendo gue: surgen:de las. dlferenmas temporanas
ol ganadas por fa diferente valoracmn contable y fiscal, de los elementos' patnmomales Las diferencias
temporarias” 1mpombles dan. lugar. a paswos por. tmpuesto diferido, mientras ‘que las dlferenmas temporanas
deducibles y los. cred:tos por deduicciones y venta;as fiscales que: queden pendlentes de- aphcar f scalmente;
dan Iugar a actlvos ‘or impuesto dlfendo

En casp de' que existan derechos a compensar en.ejércicios posteriores pof pérdidas fiscales, estos no-dan
Iuga ' ocimiento de un activo por’ |mpuesto diferido en ningdn caso y solo sé reconoceran mediante la
compensacion- del gasto por 1mpuesto cuando el ‘Fondo genere resuitados. posstwos Lag-pérdidas. fi scales
que pueden- -compensarse, en su caso; se registrar en ia cuenta ‘Pérdidas f scales a compensar” de las
cuentas de orden.del Fonde, ’

Cuando exister paswos por impuiesto diferido se reconocen siempre. La cuantifi icacion de. d1ch0s pasives se
reallza consnderando los. tipos de gravamen esperados en el momiento de su reversion. En caso. de
- modifi cacuones en las normas trlbutarlas :S5€ producnran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacc:ones en moneda extran;era

La moneda funcional. del Fondo es. el euro. Consecuentemente todos los saldos y transacciones
denommados en monedas diferentes al euro se consideran denommados en*moneda extranjera s .

~_Cuando existen transaccionies-denominadas en moneda extranjera se oonvterten a euros, utitizando 16s- tlpos_n
de cambio- de contade de la fecha de la transaccion, éntendiendo como ‘tipo de, camblo de contado el mas
representatlvo del mercado.de referencia a la fecha o, en su defecto, def ditimo dla habil anterior a esa fecha.

14



N 4883669 o

Las _d:ferenmas de cambso que se producen al convertir los saldos denomlnados en moneda extran]era ala
ional ‘se reglstran en eI caso. de partlda_s monetanas que son tesorerla debi : PO

del | ondo el |mp0rte de Eos deposﬁos y; adqmslc_ nes temporales de- actlvos
¥ & :mpod - efective por comipras y ventas realizado £n. actwos emltldosﬁ
: colocados g asegurados or el-Grupo de- la socnedad gestora. .

4. .Cartera de |nver510nes f' nancleras

El detaile de fa cartera de mvers:ones f nancieras aI 31 de dlClembre de 2014 sin oonsaderar ensu caso, el saldo.
de Ims eplgrafes “Depositos en EECC" "Denvados ‘& “Intereses de la cartera de inversién” se mcluye comg
Anexo el cual forma parte inteégrante de esta nota

Al 31 de dlclembre de 2014 el desglose por ‘plazos de véncimiento de log va!ores representatlvos de deuda, es el

siguiente!
_ V’enciinient_o o . Euros
.Inférior a | afio. 3 __10.0_00'-.000,00 :
Total | 16.000.000,00|

Al 31 de dlmembre de 2014 en el eplgrafé “Cartera Enterlor = Valores representatwos de deuda del actwo del
balance s€ine
Pubilca) cuya contraparte eg i& entldad deposnana

12
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Adicionalmenté, al 31 dé diciembre de 2014, al Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

co_r_n“ptom_isj\q:._ .
Buros
“{Comi r_onusos por operacmnes largas de|.
_'derlvados . S
- Fu 08 comprados e - N 1'8'3.31-012"0_,0&'
- S | " 18:737.020,00f

"tegran_la cartera del Fondo que son susceptl_bles de estar deposﬂados lo: astan en
Ao ‘en tramlte e.depéslto en dicha: entidad aanse thas 1 y 7) Losrvalores

-clase 'salvo'para sevir de ga‘ ntia ‘de- las oper Hes, 3 ! :
oﬂmales de denvados Y deben. estar bajo la custodla de ias entldades Iegalmente hablhtadas para e] ejercwlo de -
esta funcnon . : _

Gestton de! r.-esgo

La; gestlon de Ios nesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo. esta dirigida_ al
establecxmlento de mecanismos necesaruos para controlar la-exposicidn a las variaciones. en los tipos de mteres.
¥ tlpos de cambio, asi como-a los fiesgos de crédite ¥ llqu:dez En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de ju|[0 establéce una serie de coeficientes. normativos que limitan dicha exposicion y cuye control se realtza
porla, soc!edad gestora A contihtiacion se lndlcan los prmmpa!es coefi CIentes normativos a los que estd su;eto el
Fondo; -

+ Limites alainversion en otras Instituciones de Iinversién Colectiva:

Lai mversxon en acciones o parhcmac:ones emitidas por una tnica IIC, de las menmonadas en el articulo
481 oY d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1T cuya: polltlca de inversion se base
enia inversion en un linico fondo: Asimismo, la' inversion total en [IC: méricionadas en el arficulo 48.1.d)
__del Real: Decreto 1.082/2012, de 13 de Juho ng-podia superar ei 30% del patnmonlo del Fondo

13
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. lelte general alai lnversmn én valores cotlzados

- L& inver '_Qn en Ios activos.e. lnstrumentos ﬁnanmeros emltldos por n mlsmo em:s o podra superar

A estos efectos Ias enﬁdades perteneclentes a’'un misme grupo econémlco se conS|deran un-Gnico.
emisor. .

. -I;i:m'it'é‘\d'ene'ﬁral-a !‘a’-iinve‘r’si’én*en.derivadOS:

wLa EXPOSICIDH total al nesgo de mercado asomada a |nstrumentos fi nanmeros denvados no podra
superar-el patnmonlo neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo g entendera cualqmer obilgamon:
actual o potenc:lal que sea consecuencia de la’ utilizacion de instrumentos fi nanc1eros denvados entre
los gue'se” |ncluxran las ventas al déscubierto. :

Las primas pagadas por la compra de opcmnes bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones. estructuradas, en n;ngun caso podran superar el 10% del pa’mmonlo det
Fondo .

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

Las. posmones frente a un (inico emisor en. productos derwados obllgamones émiitidas por entidades: de
credlto cuyo importe esté. garantizado por activos: que-gubran; sufi cientemente los oompmmlsos de la
isio queden afectados de forma, pn\.rlleglada al- reembolso del prmcnpal € mtereses y depésﬁos gue
eI Fonde tenga en dicha entidad:rio podran superar el 35% del patr;monlo del Fondo.

Las posnc;ones frente a un dnico emistr én produc:tos denvados actwos e mstrumentos ﬁnanmeros y
\ 'deposﬂos que.el Fondo tenga en d;cha entidad no podran. superar €l 20% del patrimomo del Fondo

14
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A estos efectos 1as entldades pertenementes aun mtsmo grupo economtoo se con5|deran -vu anico.

. emlsor

. le:tes ala mversuén en valeres ho &otizados:

Los valores susceptlbies de ser adqumdos no podran pr_ sentar nlnguna I:matacuon a su I|bre=
-transrmswn o : . .

Queda prohlb:da !a fnversaon del. Fondo en Valores no cotlzados emltldos por entidade_’" pertenecf ntes‘ .
_ . : T . 2%

- Se autorlza Ia mversmn con un Ilmlte maxmo oonjunto del 10% del patnmonio en

L Accmnes Y actlvos de rénta’ f‘ ija admltid_os a negouac;on en cuaiqwer mercado Le mstema de -
) negomacuon que no cumplan los requisitos establecidos e &l artlculo 48 1 .a) o gue dlspongan:
. de otros mecanlsmos que garanttcen su Itqurdez .

+ Acciohes’ y parﬂcrpacwnes de Entidades de Capltal Rlesgo reguladas er Ia Ley 22!2014 de 12
" de noviémbre.

. Coéf‘i:ienté«de‘f'Iidu'ide:i"

El Fondo: dehera manterier un coeficiente mirimo de liquidez del-3% de su patnmonlo calcu&ado sohie
&l promedlo thensual del Fondo.

. Obligacionesfrente.:a,_te_r‘c:e_ro,s:__

E! Fonda podra endeudarse hasta el limite conjunto. del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
‘transnorlas de teserer;a suempre que se produzca por un. plazo no supenor &.un.mes; o.por adqu:smlon-
" de activos con pago aplazado con las condiciones gue:. establezca 1a Corisién Nacional dél Mercado
'de Valores. No-se-tendran en cuenta; a estos. efectos; los debltos contraldos en-la, compra de actives -
s en el penocfo de IIQUIdaCIOI"I de la operacnon que estab!ezca el mercado donde s€ hayan_

co ratado

o8 coef C|entes legales ‘anteriores: mitigan: ios snguremes riesgos a los que se expohe el Fondo que, en todo
€aso; son objeto de segutm|ento especifico poria somedad gestora .

15



R 'sgo de tlpo de i tere : Ia mversmn en actlvos de renta fija ¢onlleva uri rigsgo de tipo de mteres cuya
’ »:ﬂuctuam _(_‘n'de tlposﬂes educnda para actn.ros a corto plazo ¥ elevada para actrvos a Iargo plazo ‘

o R:esgo de t:po de cambto-- fa mvers:o n'actlvos denommados en dlwsas dlsimtas del eurg conileva un
- ‘nesgo por 1as ﬂuctuaclones' de os ttpos de; camb 0.

= R:esgo de precm de: acc::ones o mdlces bursatlles lai |_nver5|on en mstrumentos de; patnmomo ccmileva ;

gu .Ia‘_rentabllldad de! Fondo se vea-afectada por ia volatilidad de-los mercados en los que invierte.
\dicionalmente, -la. inversion “en rnercados conmderados emergentes puede conllevar; en su- caso,
rlesgos “de naclonallzamon 0. expropiacnon de actlvos o |mprewstos de |ndole politico. gue pueden'
afectar ai valor de las inversiones, hacieridoias mas volatiles.

Los nesgos Inherentes a las inversiohes mantenldas por: &€l Fondd se encuentran descntos en el Folleto
anformatwo segun lo establecide en Ia ricrmativa apllcable

5. ."T-és‘reria

Al 31 de dici

( !embré de 2014, la composicion.del saldo dé este capitulo del balance es la siguiente;
e
& Cuentas en el deposntano‘ h “ . ok
Santander Securltles Services, S.A. (cuentas en euros) _ . 4193203?5 ;
: : . 4193203,75

Los saldos positivos de las principales cuentas corfentes-en euros manteridas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un, tlpo de interés anua! del EONIA mehos un punto. porcentual revisable y liquidable.
mensualmente
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Conforme _al 'artlculo 30 1 dei Real Decreto 1 082!2012 con fecha 15 de abnl de 2014 !a socnedad gestora deE‘

Euros I
31/12/2014 31/12/'2013

| 67.347.793; 30 [ 40: __64 782,10}

\ iidativo T 16 ] R 551
JNe Partlclpacmnes L S © 118541 2 6783;6' 8,55]
N Pamcxpes L R RN SR 762 Lo AT

: Conforme” a la normatwa aplicable; . el nimero mlmmo de partmpes de Ios Fondos de Invers:on no debe ser’
nferior-2 Q, en.cuyo.caso. dlspondran del plazo de 'un aflo para Ilevar a cabo'la: reconstltucmn permanente del
-numero minimo de pammpes .

Ad:cmnalmente a] 31 de’ d|c1embre de 2014, «l Fondo tiene: reg;strado en &l eplgrafe “Acreedores del balance
224, m:les de-euros correspondlentes a suscnpcmnes pendientes. de formalizar a partlcmes que se han- Izqwdado '
durante los pr!meros dias-del gjercicio s;gwente {ningan |mporte al 31 de dl(:lembre de 2013.por este conceptd)-

y A Otros qasto de exglotacnon

Segun se mdlca en.la Nota 1, la direccién y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante os ejercmos 2014 y.2013; el Forido ha devengado una’ comision del 0,75% anual
: caiculada sobré el patrlmomo diario del Fondo y que se satisface mensualmente

La éntidad deposﬂana del Fondo (véase Nota 1) ha-percibido una comision del 0;10% anuai calculada sobre el
patnmomo dlarlo del Fondo durante {os EjETCICIOS 2014 y 201 3 quie se satisface- trimestralmente:.

El porcentaje dlrecta o |nd|rectamente apllcado en concepto de COmISIOI'l de gestion y depos:to sobre Ia paﬂe de

: el ertldé en sy caso en ahstltumones de |nver5|on coiectlva gestmnadas por entldades no'
pertenec:entes a! Brupo Fineco, no supera los limites: establemdos a tal efecto: €N su Folleto.

Los lmportes pendlentes de page por ambos conceplos; al 31 de dtcsembre de 2014 y 2013 se incluyen en el
saido del epigrafe “Acreedores” del balance.
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La Orgen EHAI596/2008 de 5 de marzo que. desarrolla et Real Decreto 1 082/2012 de 13 de. _tullo por el que se

cahdad suf’ c:enma dé Ia~|nformamdn publlca perlodlca del Fonde

‘|m|entos de comerc:al:zamon establemdos por Ia somedad gestora del Fondo-
plen. con la; normatwa apllcable : '

5 Ver[f car que los- proc
-

_Cust “dla de todos los va!or s.moblllanos ¥ demas actlvos f inancieros que |ntegran el patnmonlo del Fondo,
bten dlrectamente o a'ti traves de una enttdad pamCIpante conservando er todo case la responsablhdad
d _:‘vada de Ia realjza énd 'cha funcmn .

7. Cemprobar que Ias hqundac:ones de valores y de efectwo son rec:bldas én.. e! plazo que determlnen IaS-

© 8. ,Asegurar que Ias suscnpcmnes ¥ reembolsos cumpten con los procedrmlentos establemdos eri el folleto del
Fondo asi como en lalegislacion vigente. ' :

Los honprarios reiatlvos g servicios de auditoria de cuentas anuales del Forido de los gjercicios 2014 ¥ 2013 han
ascendldo a2 ml!es de eurgs, en ambos gjercicios, y- se incluyen en el saldo del eplgrafe “Otros gastos de.
explotacion Otros” de las cuentas de pérdidas.y gananmas

Al 31 de dscnembre de 2014 y 2013, el Fondo no - tenla nirigtin . |mporte significative: pendlente de pago a
proveedores en operacnones comercza!es que a; dtchas fechas acumulara on aplazamlento supenor al plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagos s:gnn" icativos tealizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se.
han reailzado dentro de tos limites-légales de aplazamlento

.Sltua'c;on f“ 'scal

Ei Fondo tiene abierios. a- lnspeccmn por parte de ias autorldades fiscales ia totaizdad de los. impuestas
correspondlentes alas operamones efectuadas en los e1ercncms 2010 y. Stgmentes

.Admlntstrac 'Publlca en oonoepto de retenmones ylo otros saldos. pendzentes de devoiuc:lon de| |mpuest0
- sobre’ benef icios de ejercmlos anteriores por |mporte de- 14 y 9 miles de euros; respectwamente

No exnsten dlferenmas s:gnlf catlvas entre el resiltado: contab!e antes de |mp11estos del ejercicio y la. base
impcnible antés de- compensacson de bases. imponibles negativas,; en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004; de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados posmvos el Fondo registra en. el epigrafe. "Impuesto sobre- beneﬁmos de la‘
cuenta de percildas'y gananmas ure gasto er concepto de |mpuesto sobre benef csos neto en su caso del efecto-

‘ -‘;Gestora' Ié entrada en 'vligor de dlcha mod:f cacaon no' tendra un |mpacto S|gn|ﬁcatwo en el Fondo
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

- MULTlFONBO EUROP A,j-l;.':ﬁN-p'orDE. INVERSION

. 705 999, 93;
. \51.,9,46.971,-_93 -

' [TO ALidﬁfrffe-lja.;cxt'éi:mr-lnstltucmnes de Inversx(m coiectlva )
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ado que las politicas monetarias laxas:
e cualquier potencial riesgo: <

6n de dicieimbre, €1 2014 hiabia sido-catalogs o
ity concreta como-el petrdleo =con una

a giobal de las principales économiias mundiales presentab
2 afo principalmente. por la mencionada politica mone

énerar confianza en 1os inverso

ecimiento no- se-paras
osibilita. un_crecimi

sigue:con Gn crecimiento anénico-(0,9% enla zana Euro, 1,3% en la Unién Europea), Japon.
esar del programa delas tres: flechas. (fiscal, monetaria y de ‘reformas) de sU primer Mm

ics) con uin crecimiento de 0,4% en 2014 mientras que China crece por encima-dal 7%, aunguie ng hay

que ‘olvidar que una de. las principales variables que maneja el gobiemo chino'es la creacion de 10°millones de
puestos’ de trabajo. urbanos al ‘afio con ‘el fi de’ realizar un trasvase: brdenado de la poblacion- desde. areas
rurales alas citdades. .

Alas s‘g‘rriﬁb{as-;qu'e amenazan a la salud de la economia mundial hay gue afiadirle las tensiories geopoliticas
‘motivadas principaimente por Rusia, bien por su incursion_en Ucrania. bien. por 4. desestabjlizacion que: ha
generado en sus cirentas publicas la caida del precio’ del petréleo. El-ministro de finanzas ruso cuantifics a.
finales de afio-que as sanciones economicas por el conflicto en Uerania suponian 40.000 millones de dolares
mientras que la caida del precio del crudo. (er esos. momentos llevaba una caida det 30%) tenia un impacto
negativo .en-torno & 90-100:000 millohes de dolares: al afio. Por no ‘mencionar el impacté tan significativo’ que

tiene esta-caida del.precio en-pafses como-Iran, Veriezuela o lraq.

as morietarias expansivas han tenido réflejo en el comportamiento de los mercados: La renta fija ha
_ ase de-activo que ha sobresalido positivamente e 2014, tanto.én ta parte de crédito como en Ia-par
de duracién. De esta forma, podemos ver activos como. el borio.espanal a 30 afos cuya rentabilidad ha side
un 45% (ctipones incluidos) gracias a queset tipo a, 10 afios aleman ha pasado. en un-ano-del 1,92 ¥
que el diferéncial del berio espafol frente al-aleman. a ese plazo se ha reducide-de 2;22% a 1,07 r
lado, Ja renta:variable ha experimientado ofro afio.en verde; con los indices ‘estadounidenses -encadenando-el
Sexto ano consecutivo de: subidas (el S&P 500 ha subido el 13,7% cor dividendos y el Nasdag esta cerca os

niveles del afio 2000} mientras que los indicés europeos. subian alge menos {el Eurostoxx 50 Un 4,9% contando -

" los dividendos, 0 un 8,5% el lbex 35 con dividendos). En-¢l caso de la bolsa europea-y a diferencia de los afios
anteriores; ¢l crecimiento de lo$ beneficios emipresariales ba contribuido a gue: los mdltiplos no se hayan
expandido, algo a lo que la depreciacion del euro deberia ayudar a consolidar: '



N 4883679 ¢

" Por. ultimo en cuanto alas materlas prlmas Y. ias divisas, la SIgmfcatlva apreciacion del délar estadounldense
. -sob ‘todo: contra-el euro. Junto con dinamicas propras de cada activo'(como el exceso de oferta de dos- mlilones.
; rrales ai dla en el caso. del petroreo) hace que la: mayona de Ios commodlt:es se encuentren gn-un momento-‘"

-Nada que resenar d:s into de Io comentade en Ia Memorla

*Investlgacmn y desarrolio

" Dado s'u'pbj'eto_ s_'oc;_lal_, @l Fon_c!_o‘_no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

' Adquisicion. de acciones propias
. ‘No.aplicable.
- Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en'operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado enla Memoria {(véase-Nota 7).



ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimconio netoc e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 del Fondo
Multifondo Europa, Fondo de Inversion se compene de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con fa numeracion N 4883654 C a N 4883679 C, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de GHGC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., sociedad gestora del Fondo, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacian.

Bilbao, 27 de marzo de 2015

: Fdo.:\ésth r Arriola Garcia

Secretatio Consejero



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de GIHC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de
Multifondo Europa, Fonde de Inversién, Esther Arriola Garcia, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documento, que se
compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2015

Secretario Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Pedro Echanc Basaldia

Consejero:

Fdo.: Enriqué Saez Uribarri



