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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Corto Plazo, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, fa imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion 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, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante 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 lirnita a Ia verificacidn del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CLASE 8:

FONBILBAO CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L6257655

(Euros)
ACTIVO 3112-2013 31-12-2012 [0 PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2013 31-12-2012 {1
AGTIVC NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.316.830,53 11.718.043,28
ACCIONISTAS
lamavilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 8.316.830,52 11.719.043,28
participes o accionistas .
Inmavilizado material - - Capital - -
Bienes inmmuebles de uso propio - - Participes (9.300.954,37) (5.990.611,51)
Mobiliarlo y enseres - - Prima de emisidn - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas 86,73 86,73
ACTIVO CORRIENTE 8.330.639,33 11.734.238,55 (Acciones propias) - -
Deudores 4,760,687 359,82 Resullados de ejercicios anteriores 17.488.792,38 17.498.792,39
Cartera de jnversiones financieras 1.849.080,88 11.143.016,21 (ttras aportaciones de socios - -
Canerz interior 7.808.138,70 7.429.58G,16 Resullado de! gjercicic 118.905,78 210.77588

Valores representativos de deuda 5.933.138,70 6.779.580,16 {Dividendc a cuenta) - .

instrumentos g patrimonio - - Ajustes por cambics de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC 1.875.000.00 850.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE . -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior - 3.657.898,15 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 3.657.888,15 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 13.808,86 15.195.28
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corfo plazo - “
Otros - - Acreedores $3.808,80 15.195,26
Intereses de la cartera de inversién 40.942,18 55,521,80 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio “ - Berivados - -
Periodificaciones - - Pariodificaciones . .
Tesoreria 476.857,78 590.868,52
TOTAL ACTIVO 8.330.6829,33 11.734.238,55 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.330.639,33 11.734.238,55

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones corlas de - -
derivados
QTRAS CUENYAS DE ORDEN 7.650.000,00 10.861.000,00

Valores cedidos en préstamo por 13 iC - .

Valores aportades come garantia por la lIC .

Valores recibidos en garantia por la iIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscaies 2 compensar - -

Otros 7.650.000,00 10.861.000.00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.650.000,60 19.861.000,00

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

FONBILBAO CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2013 2012 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gasios de explotacion {68.840,93) {85.475,7%)
Comisién de gestion (58.009,29) (70.758,98)
Comision deposliario {7.470,91) (9.435,32)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (5.261,73) (5.281,49)
Amortizacion def inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizade - -
RESULTADO PE EXPLOTACION {68.840,93) (85.475,79}
ingresos financieros 167.602,02 209.869,33
{astes financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 31.090,87 100.883,11

Por operaciones de ia cartera interior 31.090,87 90.844 10

Por operaciones de a carera extericr - 10.239,01

Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de camblo - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (9.745,11) (12.371,32)

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior 7.741,48) (12.371,92)

Resuitados por operaciones de la carterz exterior {2.003,63) -

Resultados por operacionas con derivades - -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERO 188,947,78 798.380,52
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 120.106,85 212.904,73
Impuesto sobre beneficios (1.201,07) (2,129,05}
RESULTADO DEL EJERCICIO 118.905,78 210.775,68

{*) 8e presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en ta Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8-

FONBILBAO CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION-

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

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

Euros
2013 2012 (")
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 118.905,78 | 210.775,68
Total ingresos y gastos Imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 118.905,78 | 210.775,68

{*) Se presenia, tinica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82

Fonbilbao Corto Plazo, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefia del Fondo

Fonbilbao Corto Plazo, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 14 de enero de 1987 bajo la
denominacion de Fonamev, Fondo de Inversidén Mobitiaria. Con fecha 22 de julio de 1994 el Fondo cambio su
denominacion por la de Fonbilbao Renta Fija Corto, Fondo de Inversién Mobiliatia, Posteriormente, con fecha 14
de mayo de 1997 el Fondo se trasformo en un Fondo de inversion de Activos del Mercado Monetario. Con fecha
5 de febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacion por la de Fonbilbao, Fondo de Inversidn y con fecha 24
de junio de 2005 cambid su denominacion por Fonbitbao Dinero, Fondo de Inversion. Finalmente, con fecha 21
de julic de 2009 el Fondo cambi6 su denominacion por la actual. Et Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha tey y en la restante normativa aplicable.

£l Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional det Mercado de Valores
con ef ndmero 3.669, en la categorlfa de armonizados conforme a la definicién establecida en el articule 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valoras u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y jos resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fonda se encuentra definida en &l Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pubkco en ei registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Seguros Bilbao
Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Ilnversion Colectiva, S.A., entidad pertenecienie al Grupo
Catalana Occidente.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A. (Grupo Banco Bilbao Vizeaya
Argentaria), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4},

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
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CLASE 8

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
coniables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de fo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa facha.

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

Principios contables

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

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

Fn las cuentas anuales del Fondo se han ulilizade ocasionalments estimaciones realizadas por los
Administradoras de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
ds determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre det ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones det Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que ef valor liquidativo de la participacidn fluctie tanto af alza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicioc 2012 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013,

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el elercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el gjercicio 2012,
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CLASE 8

f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ninglin error significativo gue haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercigios 2013 vy 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterias de valoracion:

"a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ja vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositatio, cuando éste sea una entidad de credito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el follelo, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de sstos 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 demés valores que supongan una deuda para
su emisar, que devengan una remuneracién consistente en un interés, impHcite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de pairimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito (EECC). depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Denvados: incluye, entre otros, el valar razonable de los contratos de futures vy forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadas, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Ofros: recoge, en su caso, as acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, |2 periodificacion de los intereses aclivos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones vy periodificaciones acumuiadas cuyc
reembolso sea problematico v, en todo case, de aquelias 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 concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiers que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en {os productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Recenocimiento y valoracion de los activos y pasivos financleros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizadoe, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, 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 afo se valoran a su valor nominal,

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del activo del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es &l precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consisterte. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrurnenios similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos vy valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion 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 emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizades: su valor razonable es &l precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de 1a deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netes de impuestos, que hubieran
side identificadas v caiculadas en el momenio de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ! rendimiento interno de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ef valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, lIC de IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resufta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercados regulados o
sisiemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a 1o estiputado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

£n el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera del Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectes de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obsiante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados 2 efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en
contrario serd e} precic de la transaccién) ingluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, fos pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiara Incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.9.i#).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantla, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives 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 los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estéd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a les actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en |a
fecha de la recompra -, el activo financiero transfericdo se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valar en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenia de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asoctados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por sl contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su ¢oste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantla se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes "Valores recibidos en garantie por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la IiC”, respactivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente fos riesgos y beneficios asociades al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los aciivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Jlevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
elecuciéon el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
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 la posicion o el vencimiento del contratc en los eplgrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seg(n su naturaleza y par el importe nominal comprometide.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en 2l ejercicio, se registran las
diferenclas que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta iz fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisicionss temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en e 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.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por opetaciones de la cartera interior {o exterior)”,

iv. Contratos de fufuros, opciones y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuenias de orden, segtin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados cosrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de ia realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ta cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacicn.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contahilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incotpora a la vaforacién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fando

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razenabie de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" 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 devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
cel balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalments, 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 propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcuia de acuerdo con los 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 reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides 2 participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fandos reembuolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en ef epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios antericres” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién at 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su casc, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, que se registran en el momente efectivo de! cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en et epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por ei Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacion a los inversores, en su ¢aso,
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 pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en ef epigrafe "Comisiones
retrocedidas a Ja HHC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asf como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacion”
de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la opsrativa con derivados, tales como correlajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii, Variacion def valor razonable en insirumentos financieros

El beneficioc 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en ios epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
E{ impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,

y estd congtituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingresc por el impuesto
diferido,
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£] 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 el 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 v [a
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, cortable y fiscal, de los elementos pairimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesio diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo pot impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconocceran mediante la
compensacitn del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en ia 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 esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los carrespondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando Ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado et mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil amerior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débltos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaclones vinculadas

La socledad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de ias previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 dsl Reai Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gesiora
disponie de una polltica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl come la existencia de un registro
reguiarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide ¢ pueda surgir un conflicto de inferés. Adicionaimente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés axclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecide en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instifuciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, e importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras vy ventas realizado en activos emitides,
colocades o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

4, Cartera de inversiones financieras

El detalie de |a cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes *Depésitos en EECC”, *Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inchiye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.626.518.93
Comprendido entre 1 v I anos 2.306.619.77
5.933.138,70

Por otro lado, el saldo det epigrafe "Otras cuentas de orden - Otfros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos custodiados por la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1),

L os depositos con entldades de crédito se valoran conforme a o dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de dicienbre de 2013, junto con
el inferés que devengan y su vencimiento:

Tipe de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, 5.A. Eurc 500.000,00 26/11/2014 1,85%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 5.A. Euro 800.000,00| 22/10/2014 1,70%
CaixaBarnk, 5.A. Euro 575.000,00 18/12/2014 1.58%
1.875.000,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Depositario BBVA, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios v demas actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para centrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
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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 gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coefictentes normativos a fos que esta sujeto el
Fondo:

+ Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica I1C, de fas mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% de! patrimonio, salvo en fas 1iC cuya politica de inversitn se base
en fa inversién en un tnico fondo. Asimismo, ta inversidn totai en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar ef 30% dei patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en os activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo, Este limite quedaré ampliado at 0%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere af 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de 1a Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma blen visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decrato 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision v gue queden afectados de
forma privilegiada al reemboiso del principat y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el iimite del 5%
no podré superar & 80% del patrimonio del Fondo.

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

« Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesge se entendera cualquier obligacion
actual 0 potencial que sea consecuencia de ia utilizacidon de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicidn a! riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,
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{ as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
erédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financleros y
depositos que el Fondo tenga en diche entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

« |imites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valeres no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupe o & grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

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

« Coeficiente de liguidez:

E! Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez det 3% de su patrimonic calculade sobre
el promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta ! limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisién Nacional de! Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liquidacidon 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 chjeto de seguimiento especifico por |a sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Fl riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que aiguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
& la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

14



OLB257673

CLASE 67

Riesgo de liguidez

En e caso de que &l Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a | def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precies de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion an activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatitidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puesde conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segin lo establecido en fa normativa aplicable.

5.  Tesorgria

Al 31 de diciemnbre de 2013, la composicién de! saido de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depesitario:
Banco Depositario BEVA, S.A. (cuentas en euros) 476.857,78
476.857,78

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ef Fondo han devengado
durante el ejercicio 2013 un fipo de interés medio anual equivalente a (.44 puntos porcentuales, revisable y
liquidable trimestralmente.

g, Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio det Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracieristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y gue confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 8.316.830,53 11.719.043,29
al cierre del ejercicio

Valor Hgquidativo de la participacién 22,30 22,03
N° Participaciongs 372.913,14 531.856,83
N° Participes 373 389

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nlimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Bilbao, Compafila Anonima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa del 56,48% del patrimonia del Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segin se indica en Ja Nota 1, la direccion y gestion del Fonde estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengade una comision del 0,60% anual,
calculada sobre ef patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0.08% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se safisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comislon de gestion y depésito sabre la parte de
cariera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catalana Occidente, no supera los imites maximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel méximo
de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo Catalana Occidente, no supera los
limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

1 a Orden EMA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la conorecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en regimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a ta Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio det Fondo,
bien directamente o a través de una entidad patticipante, conservando en tode caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con fos procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo ast como en la legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del eplgrafe *Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Administracién Pudblica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de develucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 5 miles de euros y por importe no significativo,
respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo).

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

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

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

18



GLASE 8-

CL6257677

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

FONBILBAC CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0340609058 | BONO|CAIXABANKH4,91{2015-01-20 420.919,49
EUR |XS0611215103 | BONOI|B.SANTANDER|4.25(2014-04-07 616.312,34
EUR | XS0981705618 . BONO|SANTANDER CONSUMER|1,63/2015-04-23 | 201.097,17
EUR |ES00000121P3 | BONO|ESTADO ESPANOL(3,30/12014-10-31 153.941,65
EUR |ES00000122G0 | BONO[ESTADO ESPANOL|0,68(2015-03-17 149.142,53
EUR |ES00000123T1 { BONOJESTADO ESPANCL/|2,75{2015-03-31 409.000,62
EUR |ESOLO1401246 | LETRA|TESORO PUBLICO}1,37]2014-01-24 493.633,24
EUR |ES0000012098 | OBLIGACION|TESORO PUBLICO4,7512014-07-30 | 522.309,16
EUR |ES0000101230 | OBLIGACION|COM. MADRID}4,20|2014-09-24 724.659,96
EUR | XS0513825280 | BONO|ICO(2,90/2015-04-30 716.137,54
EUR | XS0485309313 | BONO[ICO3,25{2015-02-10 410.322,42
EUR | X50646719954 | BONO[ICO}4,50/2014-07-08 1.115.662,58
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.933.138,70
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Fonbilbao Corto Plazo, Fondo de Inversion

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

£} Fondo invierte en renta fija a corto plazo emitida por entidades, tanto pablicas como privadas, con el objetivo
de ohiener rentabilidades estables en el tiempeo. Asi, la rentabilidad del fondo vendra dada por la evolucién de
los tipos de interés a corto plazo menos los gastos de gestion. Fonde ideal para inversores gue no guieran correr
riesgos.

Evolucién de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucidn previsible

Evolucién de los mercados en el ano 2013

£n 2013 han vuelto a iener lugar episodios de elevada incertidumbre y volatilidad en los marcados financieros,
aungue sus efectos no han sido tan negatives como en afios anteriores. Por ofro lado, durante el afio se han ido
produciendo una serie de mejoras en la evolucién de los datos macroecondmicos en Europa y, en mayor
medida, en Estados Unidos.

En enero se produjo una reapertura de los mercados de renta fija, especialmente para compafias de la periferia
europea, tras haber permanecido “practicamente” cerrados durante 2012, Esta importante mejora coincidic con
et acuerdo alcanzado *in extremis” entre demdcratas y repubiicanos para evitar el *precipicio fiscal” en EEUU. En
este contexto, Ianda y Portugal también se beneficiaron del buen momento en los mercados de deuda pablica,
después de no haber podido financiarse por esta via desde gue recibieron sus respectivos rescates. Tras el
huen comienzo del afo, los mercados de renta fija v renta variable sufrieron un periodo de mayor volatilidad con
la entrada en vigor, a principios de marzo, de una serie de recortes automaticos en EEUU para reducir en 1,2
Trill. de ddlares el déficit publico a lo largo de ios préximos diez afios, con un impacte negativo en el crecimiento
del PIB del pais {entre el -0,3% y el -0,5%). A este acontecimiento se sumd el estallido de la crisis de Chipre. E
pais recibid un rescate de 10.000 Mill. de euros (8.000 de Ja UE y 1.000 del FMI), y se llevd a cabo la liquidacion
de uno de los dos grandes bancos del pais. Este rescale desestabilizd ios mercados financieros, al ponerse en
duda la eficacia de la “garantia” de ios depdsilos bancarios inferiores a 100.000 euros.

Los mercados se dieron fa vuelta en abrit coincidiendo con el anuncio de un cambio radical en la politica
monetaria del Banco Central de Japon. El Banco anuncid el adelanto a 2013 de las compras de activos previstas
para 2014, junto con ef objetivo de elevar la inflacion hasta el 2% en 2014 y estimular ef crecimiento econdmico.
Tras los estimulos anunciados en Japon, a principios de mayo el Banco Ceniral Europeo recortéd el tipo de
interés de referencla hasta et 0,50%, desde el 0,75% anterior. Este recorte esiuvo motivade por los negativos
datos macroecondmices publicados durante el primer trimestre del afio.

Durante los meses de julio y agosto las bolsas experimentaron un movimiento de ida vy vuelta con fa atencidn
centrada en el conflicto de Siria y los posibles efectos de la retirada de los eslimuios monetarios por parte de la
Reserva Federal después del verano. Sin embargo, fa “Fed” decidid, por sorpresa, no iniciar el "tapering” en
sepliembre y mantener sin cambios el nivel de compras de activos en 85.000 Mill. de dolares mensuales. Ante
esta noticia, las bolsas emergenies y también las americanas y europeas subleron significativamente. Una vez
disipadas las dudas sobre los estimulos monetarios, los mercados se centraron en las negociaciones entre
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demdcratas vy republicanos para extender los presupuestos en el nuevo afio fiscal y elevar el limite de
sndeudamiento del pais. La ausencia de acuerdo entre los dos partidos provoco el clerre parcial de la
administracion norteamericana durante 15 dias. La situacion termind graclas a un acuerdo de (ltima hora para
extender los presupuestos hasta el 15 de enerc e incrementar el "techo de deuda” hasta el 7 de febrero.

Finalmenie, en octubre en Europa destaco ia rebaja inesperada del tipo de interés de referencia por parte del
Banco Central Europeo hasta el 0,25% desde el 0,50% anterior.

Fn Espafia se confirmé que en el tercer trimestre del afio la economia habla crecido un +0,1%, terminando
tcnicamente con la recesion. A esta buena noticia se sumé la confirmacion por parte del Eurogrupo, en
noviembre, de que Espafia no necesitard ayudas adicionales para el sector financiero en 2014. Las agencias de
rating, Fitch, Moody's y Standard&Poor's recogieron positivamente estas noticias y mejoraron sus perspectivas
sobre |z calificacién crediticia de la deuda pablica espaficla hasta estable desde negativa. Por ultimo, a
mediados de diciembre el acontecimiento mas destacado fue el inicio del “tapering” por parte de la Reserva
Federal. La “Fed” empezara a reducir sus compras de activos (deuda publica y bonos hipotecarios) a partir de
enero de 2014, siempre y cuando la recuperacién econdémica y e mercado de trabajo contintien evolucionando
positivamente. Por otra parte, en Europa destacé el principio de acuerdo alcanzado para la creacion de un
"cortafuegos” junto con un nuevo sistema de rescate para ios bancos.

Tipos de interés:

En 2013 {a evolucién de los tipos de interés an Europa ha estade marcada por los recortes realizados en ef tipo
de interés de referencia por parte del Banco Central Europec an mayo y octubre de 2013. Tras estos recortes el
tipo de interés de referencia ha terminado el cuatrimestre en el 0,25%, desde el 0,75% a cierre del afio pasado.
En su Utima reunion, ef BCE sefialé que esid preparado para utilizar todos los instrumentos que sean
necesarins y que la politica monetaria seguird siendo acomodaticia durante todo el tiempo que sea necesario.
Adicionaimente, Mario Draghi, destacd que el escenario mas probable es de inflacién baja durante un periodo
prolongado para, posteriormente, volver a niveles cercanos a fos del objetivo de! BCE, situado en el 2%.

Finalmente, en diciembre los mercados de deuda piblica en Europa y Estados Unidos han experimentado un
comportarmiento ligeramente negativo. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios americana ha subido
significaiivamente fras conocerse &l inicio del "tapering” y ha cerrado 2013 en el 3,03%, desde el 2,78% a clerre
de agoste. Por su parte, la rentabilidad de la deuda pUblica espaficla a diez afios ha cerrado diciembre en el
4,15%, muy por debajo det 4 54% a cierre del cuatrimestre anterior. La “prima de riesgo” enfre la deuda publica
espafioia y la deuda piblica alemana a diez afics ha cerrado 2013 en los +222 puntos basicos, muy por debajo
de los +395 a cierre de 2012.

Previsiones:

Los mercados financieros globales estan recogiendo positivamente la mejor evolucidn macroecondmica en
Estados Unidos y Europa, junto con la ausencta de nuevos problemas en las economias periféricas de la zona
euro. La reduccion de los costes de financiacion, en el case de Espafa, vy el acceso a los mercados de deuda
plblica por parte de trlanda y Portugal, reducen los riesgos de que estos palses puedan tener problemas de
financiacion a lo largo de 2014. La evolucion de las bolsas americanas ha sido muy positiva en 2013 y el
consenso de analistas empieza a destacar que las valoraciones estadn ya mas ajustadas. Por ofro lado, la
avolucion de las bolsas europeas dependera, entre otros factores, de la velocidad con la que se produzca la
recuperacion econdmica y de la solucion que se dé a los riesgos que puedan generar una inflacion reducida en
combinaciéon con un crecimiento débil. En Estados Unidos los posibles efectos, todavia dasconocidos, de la
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retirada de los estimuios monetarios por parte de 1a Reserva Federal y el comportamiento de los tipos de interés
alargo plazo podrian afectar a la evolucion de los mercados bursatiles a la large del afio.

Dado el entorno descrito, se mantendran los criterios de maxima prudencia, tanto en la calidad crediticia de los
emisores de renta fija, como en los plazos de inversion. Examinando cuidadosamente cada uno de los riesgos
que puedan ser incorporados a la cartera del fondo.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por e Fondo {véase Nota 4 de fa Memaoria} esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio,
crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria} esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los resgos de precio, crédito,
fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del efercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fando no ha desamoliade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Seguros Bilbao Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. José Maria Zubiria Azaola, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido 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
patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013
de Fonbilbao Corto Plazo, Fondo de Inversidn, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros
de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacidn, de lo que doy fe.

Getxo, 21 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Maria Zubiria Azaola

El Presidente del Consejo de Administracién
Pte
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Fdo.: D. Francisco José Arregui Laberda

) oD

Fdo.: D2 Elena Nabal Vicufia

Consejeros

Fdo.: D. Juan Clgsa Canellas Fdo.: D. Javief Francisco Maiztegui

Ofat



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes at ejercicio 2013 de Fonbilbao
Corto Plazo, Fondo de Inversion, se compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 0L6257655 a 0LB257680, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. en fa diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Getxo, 21 de marzo de 2014

Fde.: . José Maria Zubirta Azaola

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



