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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo}, por encargo del Consejo de Administracion
de Grupo Catalana Occidente Gestion de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (anteriormente denceminada Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.)
{en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

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

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fonde en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de fa memaoria
adjunta, y del contro! interne que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales def Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del quditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre 1os importes y ta informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesge,
el auditor tiene en cuenta ¢l ¢ontrol interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Seciedad
Gestora de las cuentas anuales det Fondo, con el {in de disefiar los procedimicntos de auditorfa que sean adecuados en funcion
de ltas circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por fa direccion, asf como la evaluacién de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunio.

Consideramos que !a evidencia dc auditoria gue hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al efercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particufar, con los principios ¥ criterios contabies contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicie 2014 contiene fas explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable gue contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se fimita a fa verificacion del
informe de gestidn con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revision de informacion distinta de la
obtenida-a-partir de los registros contables del Fondo. g
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CLASE 8.

FONBILBAO MIXTO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 31-12-2044 31-12-2013 (%} PATRIMOMIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 11}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.092.521,18 4.961.518,35
ACCIONISTAS
Inmeovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos  a 6.082.521,18 4,961.518,35
participes o actionistas
inmovilizado matetial - - Capifal - -
Bignes inmuebles de uso propio - - Participes 4.036.760,27 2.718.188.78
Meobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 25902418 250.024,18
ACTIVO CORRIENTE 6.105.897 85 4.973.727,10 {Acciones propias) - -
Deudores 12.304,92 10.227,52 Resuliados de ejercicios anteriores 1.601.445.62 1.601.445,62
Cartera de inversiones financierzs 5.0:30.861,47 4.500.482,84 Otras aporiaciones ge socios - -
Cartera interior 5.015.011,08 4.463.801,95 Resultado del ejercicio 185.290,81 382.849,49

Valores representativos de deuda 3.420.487 .30 3.016.415,20 {Dividendo a cuenta) - -

Instfrumentos de patrimonio 1.554 523,79 1.447.386,75 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colecliva . - Otro patrimonio atribuida - -
Depdsitos en EECC - .
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE B -
Otros - - Provisiones a Jargo plazo - -
Cartera exterior - - Deudas a lasgo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide -
Instrumentos de patrimonio - B
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 13.376,77 12.208,75
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derlvados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - . Acreedores 13.376,77 12.208,75
Intereses de la carfera de inversién 15.850,38 36.680,89 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.062.631,56 463.016,74
TOTAL ACTIVO 6.105.897,05 497372710 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 6.105.897,95 4.873.727,10

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromiscs por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operacicnes cortas de -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.330.946,55 3.272.671,56

Valores cedidos en préstamo porlaliC - -

Valores aportados como garantia por ia lIC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 71.175,92 340.229.60

Qtros 3.250.770.63 2.937 441 96
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.330.846,55 3.272.671,56

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 2014.
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CLASE 8¢

FONBILBAO MIXTO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 (%

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a Iz IIC - -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacion (88.062,99) (80,252,19)
Comision de gestion {78.503,32) (71.204,65}
Comision depositario {4.331,21) (3.820,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Otros 5.228.46} (5.127.38)
Amortizacién del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {88.062,99) (80.252,19)
Ingresos financieros 112,925,865 112.017,02
Gastos financieros - -
Variacion del vaior razonabie en instrumentos financieres 176.029,51 356.780,02

Por operaciones de ia carera interior 176.026,51 35%6.790,02

Por operaciones de ia cartera exterior - -

Por operaciones con derivados - -

Otros . -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {4.338,67} (4.192,45)

Deterioros . .

Resultades por operaciones de la cartera interior (4.338,67) {3.828.74)

Resultados por operaciones de la cartera exterior - {383.71)

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 284.607,49 464.614,59
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 196.544, 50 384.362,40
Impuesto sobre beneficios (1.253,69) {1.512,91}
RESULTADO DEL EJERCICIO 195.290,81 382.849,49

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

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre ce 2014,



CLASE 8.

FONBILBAO MIXTO, FONDO DE INVERSION-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos comespondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2014 y 2013;

Euros
2014 2013 (")
Resultado de la cuemta de pérdidas y ganancias 195.290,81 | 382.849,4%
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuido a participes o accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 195.200,81 | 382.849,49

{*) Se presenta, Unica y exclusivamenie, a efeclos comparativos.
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CLASE 8

Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 16 de diciembre de 1997 bajo ta
denominacion de Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambi6 su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el
que se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.285, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 de
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, &l mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados dei mismo. Por
este motivo no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuaies respecto a fa
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional det Mercado de Vatores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Grupo Catalana
Occidente Gestién de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(anteriormente denominada Seguros Bilbac Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva,
$.A.), entidad perteneciente al Grupo Catalana Occidente.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A. {Grupo Banco Bitbao Vizcaya
Argentaria}, entidad depositaria dei Fondo {véase Nota 4).

Bases de presentacion 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 informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es ef establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
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b)

c)

d)

e)

CLASE 8

que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que e resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fisl del patimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimacicnes realizadas por los
Administradores 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
evaluacién def valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ 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,

£n todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor tiquidativo de 1a participacion fluct(e tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al sjercicic 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectes comparativos, junto con la informacién correspondiente at ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el sjercicio 2013.
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CLASE 87

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracién:

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 presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimienta af coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, 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 estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva,

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

* Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y e valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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CLASE 8.

e Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
requiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacidn contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyc
reembolso sea problematico y, en todo caso, 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 concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad 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 reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su c¢aso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, 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 financiera que e Fondo tiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios 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 Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidn como “Débites y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion 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 saivo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financiercs 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 transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dliima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de 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.iif).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de refersncia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utitizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados paor intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion 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, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
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 plusvalas o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, v que subsistan en el momento de la
valoracidn.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de aclivos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muiltilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar ef cambio oficial de cierre def dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muttilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Qfros” se recoge, a titulo informativo, ef valor nominal de
los tiulos de la cartera dei Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn come “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inictaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando tos cosfes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosle amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el 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.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gque se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.q.ii).

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

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. L.a diferencia entre I1a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
aclivo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros 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 deterioro notorio e irecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de |a
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual af de ta contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo.

De acuerdo con to anterior, Jos activos financieros solo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido 1as obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabiizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del batance, segtin su naturaleza y
ef resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dfa de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el nlmero de participaciones o

I
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucion 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 contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” 0 "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y det
activo o del pasivo, seglin su saido, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean Jos 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 perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometide.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes 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 def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, 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 la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, det balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén 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 vator se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas - Participes” def balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripeion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se caicula 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 atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del batance.

El resultado def 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 —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de dictembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen fos resultados
{positives 0 negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, 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 efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, coma ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones

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

fif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio 0 pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Et impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto comiente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferidg.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fando 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 pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Conforme al articulo 2 de la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero, de Vizcaya por la que se aprueban
medidas transitorias para 2012, 2013 y otras medidas tributarias, la compensacion de bases imponibles
negativas procedentes de ejercicios anteriores a aplicar en los ejercicios 2012 y 2013, fue como méximo del
7% de la base imponible positiva previa a dicha compensacion.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en & momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran fos correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utiizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del itimo dia habil anterior 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 gue son tesoreria, débitas 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 que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas ¥ ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

L.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
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vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con ef depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2014 ei desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &
sigulente:

Vencimiento Euros
Inferior a I afo 1.126.111,87
Comprendido entre 1 y 2 afos 426.631,99
Comprendido entre 2 y 3 afios 441.437.62
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.190.682,20
Comprendido entre 4 y 5 afios -
Superior a 5 afios 235.623,62
3.420.487,30

Por otro lado, el saldo del epigrafe “"Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, et valor nominal de fos titulos custediados por fa entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo superaba el limite de concentracion de inversién en titulos emitidos o
avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y depositos en dicho emisor.
Este limite esta filado en la normativa aplicable en el 20% det patrimonio. El Fondo superaba dicho limite al tener
et 20,02% de su patrimonio invertido en titulos emitidos y depdsitos mantenidos en entidades pertenecientes al
Grupo Banco Bilhao Vizcaya Argentaria. Con posterioridad al cierre del ejercicio el Fondo ha subsanado este
hecho.

Los valores y activos que integran la cartera def Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
Banco Depositario BBVA, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fonde no pueden pigrorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

12
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Gestién del riesgo:

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

Fondo:

Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio del Fondo,

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% det patrimonio de! Fondo. Este kimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emiscres en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonic. Para que el Fondc pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedara ampliado at 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal det emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obiigaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio def Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacian
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

13
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La exposicion ai riesgo de contraparte en derivados OTC se litnita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos financieros y
depdsitos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran supsrar el 20% del patrimonic de! Fondo.

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

Limites a la inversion en valores no cofizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza fa inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capitat Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.
Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

Et Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo No superior a un mes, © por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de ta operacién que establezca et mercado donde se hayan
contraiado.

N
-

H

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ef Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuates de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el casc de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, fa sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: 1a inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun io establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBVA, S.A. (cuentas en euros) 1.062.631,56
1.962.631,56

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros manienidas por el Fondo han devengado
durante et ejercicio 2014 un fipo de interés medio anual eguivalente a 0,23 puntos porcentuales, revisable y
liquidable trimestralmente.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal v que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el caiculo del valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente

manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patf'unomo Et-rlblflllio a participes o accionistas del Fondo 6.092.521,18 4.961.518,35
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de [a participacion 10,19 9,82
N Participaciones 597.780.64 5035.283,64
N® Participes 169 146

Conforme a la normativa aplicable, ef nimero minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del

numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2014, Bilbao, Compariia Anénima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una

participacion significativa del 58,16% del patrimonic del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en ia Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 1,45% anual,
caicuiada sobre el patrimonio diario det Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface irimestralmente.

Posteriormente, con fecha 1 de febrero de 2045 se ha modificado la comision de depositaria, pasando a ser de

un 0,06% anual, calcutado sobre el patrimonio diaric det Fondo.

Eil porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catatana Occidente, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversiOn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Catalana Occidente, no supera los

timites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el

saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversidon Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolle de las
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funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas lo han sido en régimen de marcado.

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

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

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

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacion de dicha funcion.

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

8. Asegurar que fas suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo det epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2014 y 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo,
por un importe de 4 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ef Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de fos limites legales de aplazamiento.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deuderes con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 v 10 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El ipo de gravamen a efectos del
impuesta sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente a los ejercicios 2014 y 2013,
respectivamente.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que madifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion ne tendra un impacto significativo en el Fondo,
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

FONBILBAO MIXTO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0340609215 | BONO|CAIXABANK|2,5012017-04-18 208.639.41
EUR | ES00000123Q7 | BONO[ESTADO ESPANOLI4,5012018-01-31 227.735,69
EUR | ES00000122G0 | BONOESTADO ESPANOLI0,4812015-03-17 299.598,17
EUR | ES0C000121A5 | OBLIGACION/ESTADO ESPANOLM,1012018-07-30 |  249.854,22
EUR | ESO0000123]2 | BONOESTADO ESPANOL4,2512016-10-31 217.738,14
EUR | ES0000012783 | OBLIGACION[ESTADO ESPANOLJS,50[2017-07-30 | 232.798 2]
EUR | ES0000101396 | BONO|COM. MADRID}4,69{2020-03-12 235.623,62
EUR | ES0000101313 | BONOICOM. MADRIDI4,99/2018-06-17 254.088,43
EUR | ES0000101545 | BONOICOM. MADRID|5,75[2018-02-01 292.591,99
EUR | X80900792473 | OBLIGACIONICO4,00{2018-04-30 166.411,87
EUR | XS1049100099 | BONO|SANTANDER CONSUMER|1,152015-10-02 |  300.996.43
EUR [ ES0378641163 | BONOFADE|2,88/2016-09-17 208.893,85
EUR | ES0378641122 | BONOIFADEW,0012015-12-17 525.517,27
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.420.487,30
EUR | ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 40.430,83
EUR | ESO113211835 | ACCIONESIBBVA 157.134,98
EUR | ESO113900137 | ACCIONES|B.SANTANDER 187.080,04
EUR |ES0132105018 | ACCIONESIACERINOX 9.816.43
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|[TELEFONICA SA 175.343,20
EUR | ES0144580Y14 | ACCIONES{IBERDROLA I 98.809,44
EUR | ES0116870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 23.036,67
EUR (ESO173516115 | ACCIONESREPSOL 68.786,63
EUR | ES0673516953 | DERECHOSIREPSOL 2.022,23
EUR | ES0124244E34 | ACCIONES|C.MAPFRE 21.018,74
EUR | ES0142090317 | ACCIONESIOBRASCON 10.128,30
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACS 31.374,51
EUR | ESCII8900010 | ACCIONES[FERROVIAL 78.495,08
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Divisa 1SIN Descripcién Euros

EUR |ES0173093115 | ACCIONESREDESA 68.231,72
EUR | ES0109067019 i ACCIONESIAMADEUS 76.062,42
EUR | ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 158.704,98
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELOR MITTAL ES. 13.430,20
EUR |ESOI30960018 | ACCIONESIENAGAS 35.428,31
EUR | ESO111845014 | ACCIONES|ABERTIS 41.715,77
EUR |ES0152503035 | ACCIONESIMEDIASET ESPANA 19.009,90
EUR | ESO115056139 | ACCIONES|BME 16.873,50
EUR |ESO178165017 | ACCIONES[TECNICAS REUNIDAS 54.144,68
EUR |ESO157097017 | ACCIONES|ALMIRALL 14.657,50
EUR |ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS 53.058,24
EUR |[ESCG177542018 | ACCIONESIAG 52.361,21
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|DIA 17.077,95
EUR |ES0109427734 | ACCIONES/ATRESMEDIA 18.565.80
EUR |ES0113307021 | ACCIONESBANKIA 13.568.48
EUR | ESO130670112 | ACCIONESIENDESA 36.575,50
EUR |ES0613211996 | DERECHOSBRBVA 1.580,55
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1,594.523,79
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Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversion

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

Es un fondo dirigido a personas prudentes que aceptan invertir moderadamente en renta variable con el objetivo
de mejorar sus rentabilidades. Sus inversiones se realizan principaimente en renta fija nacional e internacional a
corto plaze con un porcentaje en titulos de renta variable nacionales (maximo un 30%).

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible.

Evolucion de los mercados en el afio 2014

En 2014 los mercados han registrado comportamientos muy dispares en Europa y Estados binidos. Los
mercados financieros europeos, especialmente las boisas, tuvieron un comportamiento alcista en la primera
parte del aho. Sin embargo, a partir de junio, las bolsas comenzaron a experimentar una mayor volatilidad v, a
pesar de que se produjeron perfodos positivos, terminaron perdiendo practicamente todo o ganado y cerraron el
aho con pequefios repuntes. Por otro lado, los mercados bursatiles en Estados Unidos han seguido una clara
tendencia alcista, registrando nuevos méximos histéricos a lo largo del afio, aungue con volatilidad en octubre y
diciembre.

Los mercados financieros globales comenzaron el afio con noticias positivas, destacando la revision al alza de
las previsiones econodmicas elaboradas por varias insfituciones, entre ellas el Fondo Monetario Internacional.
Este mejor tono de los mercados propicié la reaperiura de los mercados de deuda piblica para paises como
Irlanda y Portugal, que habian estado fuera de este mercado durante practicamente todo 2013. Adicionalmente,
fa mayor confianza en lag economias periféricas propicié que Espafia lievase a cabo su mayor emisién sindicada
de Ja historia. Sin embargo, la alegria en los mercados duré poco tiempo vy a finales de enero comenzé una crisis
ge divisas que afectd varios paises emergentes, entre elios Argentina, Turquia, Brasil ¢ India. Las divisas de
estos paises se depreciaron con fuerza frente al délar. Esta caida fue provocada, entre otros factores, por el
inicio de la reduccion de los estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal, anunciade en diciembre de
2013. Esta noticia desatd la incertidumbre ante ios efectos de las salidas de flujos de capital desde paises
emergentes a Estados Unidos, provocando fuertes caidas de las divisas de estos paises. Posteriormente, tras
frenarse las caldas en las monedas de Argentina y otros paises emergentes debido a ia actuacién de sus
respectivos bancos centrales, las bolsas comenzaron a recuperarse.

A este primer acontecimiento negativo le siguieron las tensiones geopoliicas entre Ucrania y Rusia, lsrael y
Palestina y las crecientes preocupaciones sobre el crecimiento de China. Ante esta siuacién y debido a un
mayor deterioro de las condiciones macroecondmicas, especialmente en lo que se refiere a ia inflacion, el Banco
Central Europeo sorprendic a los mercados financieros anunciando, en los primeros dias de junio, un paguete
de medidas de estimulo junto a una reduccién del tipo de inferés de referencia.

En julio, el incremento de la incertidumbre y la mayor inestabilidad provocaron una drastica reduccion de las
estimaciones de crecimiento a nivel mundial. Entre las reducciones mas significativas destacaron las del Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Posteriormente, ante este deterioro adicionai de las expectativas
economicas en Europa ef Banco Central Europeo volvio a recortar el tipo de interés de referencia y anuncit dos
programas de compras de activos. Por ofra parte, en octubre, el Banco Central de Japén anuncié una ampliacion
de su programa de compras de activos que tendra un tamano relativo superior al lievado a cabo por la Reserva
Federat en Estados Unidos. Finalmente, la Gltima parte del afio ha estade marcada por una fuerte caida en los
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precios de las materias primas y una importante depreciacion del euro frente al délar. Los precios del petrdlec
han caido mas de un -40% en el Ultimo trimestre del afio. Por su parte, el eurs se ha depreciado frente al dolar
cerca de un -12% en el aho, aunque practicamente la totalidad de esta caida se ha producide en la segunda
mitad del afio. Asi, la divisa europea cierra 2014 en $1,21/ € desde los $1,38 / € de principios de 2013.

Por Gltimo, Espafia ha experimentado una mejora muy significativa en lo que se refiere a sus costes de
financiacion al recoger positivamente a mayor confianza de los inversores en la primera parte del afio y las
medidas anunciadas por el Banco Central Europeo en el segundo semestre de 2014. Asi, el coste de
financiacién de la deuda piblica espafiola a diez afios ha alcanzado nuevos minimos histéricos y ha pasado de!
4,15% de finales de 2013 a cerrar el afo en el 1,61%. A esta buena evoiucién de la deuda pablica se ha unido
un buen comportamiento de la economia espafiola, que ha registrado unh crecimiento superior al esperado por el
consenso de analistas. Este mayor crecimiento ha propiciado un positivo comportamiento del empleo,
especialmente en la Oitima parte def afio, Por Gltimo, todos estos factores han favorecido una mejora del rating
de Espafa por parte de todas las agencias: Moody's subio el rating de Espafa hasta BaaZ2, desde Baa3 a finales
de febrero, Fitch lo subié hasta BBB+, desde BBB a finales de abril y Standard&Poor's lo elevo hasta BBB,
desde BBB- a finales de mayo.

Tipos de interés

La evolucion de las bolsas durante el afic ha estado marcada por las actuaciones de los diferentes Bancos
Centrales de todo el mundo. El Banco Central que ha jugado un papel mas destacado ha sido el Banco Central
Europeo. Tal y como hemos sefialado en parrafos anteriores, el BCE sorprendio, a principios de junio, a los
mercados financieros con el anuncio de una reduccion del tipo de interés de referencia hasta el 0,15% desde el
0,25%, acompafiada de la implementacion de nuevas subastas de liquidez (TLTROs) condicionadas a la
cantidad de préstamos en balance de las entidades financieras. Posteriormente, en septiembre et BCE rebajo de
nuevo el tipo de interés de referencia hasta situario en el 0,05%, desde et 0,15% anterior y anuncié dos
programas de compras de activos. En su reunién de octubre el BCE sefald que eslos programas de compras
tendrian una duracién de 2 afios, aungue no se indico el tamafo final de los mismos. Finalmente, en su reunion
de principios de noviembre, Mario Draghi, no aporté informacion adicional sobre un posible programa de
compras de activos a gran escala, aungue sefiald que el objetivo de! BCE es elevar su balance hasta situarlo en
niveles similares a los de marzo de 2012, lo que implicaria incrementario en cerca de 1 Trill. de euros. Por
Ultimo, durante diciembre, Mario Draghi, reiterd, en varias ocasiones, que el BCE hara todo lo que sea necesario
para elevar la inflacion y ias expectativas de inflacion lo antes posible, dejando la puerta abierta a que en su
reunion el proximo 22 de enero puedan concretarse estas medidas excepcionales gue el mercado espera.

Por otro Jado, en los paises emergentes han destacado las medidas anunciadas por los Bancos Centrales de
Argentina, Turquia, India y, en la parte final del afio, Rusia, con el objetivo de frenar la depreciacién de sus
respectivas divisas. Por otra parte, otro de los Bancos Centrales que ha tenido un papel importante ha sido la
Reserva Federal. Tras anunciar el inicio de la retirada de sus estimulos monetarios en diciembre de 2013, la
“Fed” ha ido reduciendo el importe de sus compras de activos mensuales a un ritmo de -10.000 Mill. de dolares
en cada una de sus reuniones. Asi, en octubre finalizo el tercer programa de compras de activos de la Reserva
Federal ("QES3"). Una vez finalizado el “QE", la “Fed” ha sefialado en varias ocasiones que serd paciente y que
no subira el tipo de interés de referencia hasta que se alcancen sus objetivos en materia de empleo e inflacion.

Mercados de renta variable

En fa parte finaf del cuatrimestre los mercados bursatiles europeos y americanos han experimentado un periodo
de elevada volatilidad a raiz del adelanto de las elecciones generales en Grecia, la fuerte caida de los precios
del petrdleo (Brent y West Texas), junto con la significativa depreciacién del euro frente al délar, entre otros
factores. En este contexto, el Ibex-35 ha registrado una caida del -4,19% v sitaa su rentabilidad acumulada en
2014 en el +3,66%. Durante 2014 los valores que han tenida un mayor impacto bajista en el comportamiento del
indice espaiiol han sido BBVA (-12,23%) y Repsot {(-10,71%). Por otra parte, los valores con un mayor impacto
alcista en la evolucion del indice espafiol durarte este Ultimo afo han sido Banco Santander (+7,53%), iberdrola
{+23,28%) y Red Eléctrica Espaficla (+50,95%).
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£n el tercer cuatrimestre el Eurostoxx-50 ha caido un -0,83% y termina 2014 con una rentabilidad anual
acumulada del +1,20%. Entre los valores con un comportamiento mas alcista en el indice europec destacan
Orange (+57,22%) y ASML (+31,54%). Por otro lado, las principales bolsas de Estados Unidos han
experimentado cierres ligeramente aicistas en el Oltimo cuatrimestre y terminan 2014 con subidas muy
superiores a las registradas por las bolsas europeas, destacando los indices: Nasdaq {+13,40%), S&P-500
(+11,39%) y Dow Jones (+7,52%). Para un inversor europeo, afiadiendo la rentabilidad del délar, ios tres indices
han subido en el afo un +28,81%, un +26,54% vy un +22,14%, respectivamente,

Previsiones

Durante el primer mes de 2015 se esperan varios hitos importantes que pueden afectar a la evolucion de los
mercados financieros durante el afio. Asi, el proximo dia 22 de enero tendra lugar ia primera reunion del afic del
Banco Central Europeo. Tras el peor dato de inflacién para el conjunto de ia eurozona conocido en los primeros
dias de enero, se ha incrementado la presion para que el BCE anuncie un programa de compras de activos a
gran escala. A las medidas que pueda anunciar &l BCE se afiade el recién aprobado “Plan Juncker”, programa
de ayudas a las inversiones privadas en Europa, que pretende movilizar cerca de 315.000 Mill. de euros en los
proximos 3 afios. Por ofro lado, segdn las previsiones de los analistas, existe una elevada probabilidad de que la
Reserva Federal incremente en 2015 el tipo de interés de referencia por primera vez desde junio de 2007. Ei tipo
de interés de referencia americano actualmente se sitUa en un range entre el 0,25% y el 0%. Una vez finalizados
los estimulos monetarios de la Reserva Federal y si se mantiene la positiva evolucion de la economia
americana, tanto en crecimiento como en el mercado de trabajo, ia “Fed” podria subir tipos a partir de abril de
2015 o incluso antes. Otro de los puntos que sera relevante durante el préximo afo sera la evolucion de ios
precios del petrdleo y los efectos de estos sobre los presupuestos de los paises productores de este tipo de
materias primas, especlalmente Venezuela, México, Rusia y Nigeria, entre otros. En los niveles de precios
actuales algunos paises no cumplirian con sus presupuestos estatales debido a la importante caida de sus
ingresos.

En este entorno, hemos mantenido la estructura conservadora de la cartera del fondo, caracterizada por una
duracién reducida de sus inversiones de renta fija. Adicionalmente, la inversion en acciones se ha acercado al
30% establecido como referencia. En el futuro, seguiremos manteniendo la prudencia en las inversiones del
fondo dada la situacién de tipos de interés en minimos histéricos y [a elevada volatiidad presente en ios
mercados de renta variable.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) estd destinado a ia
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 ia Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se regfamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Dadoe su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicion de acciones propias

No aplicable,



Diligencia que levarta el Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion de Grupo Catalana
Occidente Gestion de Activos, S.A. (Uniperscnal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, D. Joaquin Guallar Pérez, 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 28
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, compresivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado ef 31 de diciembre de 2014 de Fonbilbao Mixto, Fondo de Inversién, firmando todos y cada uno
de los seflores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apelfidos constan a continuacién, de lo que
doy fe.

Barcelona, 26 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Joaquin Guallar Pérez

El Presidente del Consej Administracion

Fdo.: D3 Elena Nabal Vicufia

Fdo.. D.F Ilﬁ Javier Maiztegui



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 gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de Fonbilbao
Mixto, Fondo de Inversion, se compone de 28 hoias de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracién 0M2150305 a OM2150332, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros
del Consejo de Administracion de Grupo Catalana Qccidente Gestidn de Actives, S.A. (Unipersonal), Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion

Barcelona, 26 de marzo de 2015

Fdo.: D. Joaquin Guailar Pérez

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



