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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién 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 y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinién 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 Espafla, 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, estin de acuerdo con el marco normative de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn 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 situacidén 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8>

FONBILBAQ INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

0L6258031

ACTIVO

39-12-2013

31-12-2012 (7}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-42-2012 ("

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de use propic
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

41.885.102,51

31.070.924,98

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
pariicipes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Accianes propias)

atribuldos a

41.902.807,45

31.015.305,88

41.902.807,45

31.015.305,88

44.078.284,77
969.352,85

(7.612.943,02)

35.381.777.99
969.352 85

(7.612.943,02)

Deudores 190.282,69 196.011,70 Resuliados de gjerticios anteriores
Cartera de inversiones financieras 38,022.770,50 26.175.829,07 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.677.249,39 4,.363.967,45 Resullado del ejercicic 4.468.112,85 2.277.118,06

Valores representativos de deuda - 3.206.012,76 (Dividendo & cuenia) - “

Ingtrumentos de patrimonio 14877.249,38 1.157.954,66 | Ajustes por cambios de walor en - -

inmovilizade material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - QOtro patrimonio atribuido . -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NG CORRIENTE - B

Otros - - Provisiones 2 large plazo - .
Cartera exterior 36.345.521,11 24.811.861,62 Deudas a largo plazo - .

Valores representativos de douda - - Pasivas por impuesto diferido - .

Instrumentos de patrimeonio 33.204 574,54 21.953.967,43

Instikaciones de Inversion Colectiva 3.140.948,57 2.857.894,18 | PASIVO CORRIENTE 82.285,06 55.628,10

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores B2.285,06 55.629,10
Intereses de la cartera de lnversion - - Pasivos financieros - .
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivadas - .

Perindificaciones B . Periodificaciones “ .
Tesoreria 3.772.048,32 1.699.094,21

JOTAL ACTIVO 41.985.102,51 31.070.934,98 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 41.985.102,51 31.070.934,98
CUENTAS BE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciongs cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedides en préstamo porlg IC
Valores aportados como garaniia por la NG
Valores recibidos en garantfa por la i
Capital nominal no suscrito ni en circuiacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.964.662,48

15.405.267,55

9.857 441,35 11.451.423,99
1.107.22113 3.953 843 56
10.964.662,48 15.405.267,55

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

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

del batance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8°

FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2013 2612 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas aiallC - “

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (637.012,76) {551.815,486)
Comision de gestion {602.615,97} {521.443,69)
Comisian depositario (27.548,17) {23.837,44)
Ingreso/gasto por compensasion comparlimento - -

Otros (6.848,62}) (6.534,33)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterforo y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTABO DE EXPLOTACION {637.012,76) (551.815,46)
Ingresos financieros 705.126,31 708.197,82
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 4.783.447,06 2.651.857,69

Por operacipnes de la carlera intericr £23.100,03 (2.931,48)

Por operaciones de la cantera exterior 4.560.347,03 2.654.788,17

Por operacionss con derivados - -

Ofros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {363.342,10) (531,121,98)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carlera interier 6.442,78 472,01

Resultados por operaciones de la carlera exterior {369,784,88} {531.594,00)

Resyitados por operaciones con derivados - -

Oiros - -
RESULTABO FINANCIERO 5,125.231,87 2.828.933,52
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.488.219,11 2.277,118,06
impuesto sobre benaficios (20.106,26}) -
RESULTARO DEL EJERCICIO 4.468.112,85 2.277.118,06

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparalivos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la 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 87

FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION-

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

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

Eurcs

2013 2012 (%

Resulfado de a cuenta de pérdidas y ganancias 4.468.112,85 | 2.277.118,06

Total ingresos v gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

4.468.112,85 | 2.277.118,06

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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GLASE &

Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo} se constituyd el 16 de diciembre de 1997
bajo ia denominacion de Fonbitbao internacional, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004
el Fondo cambio su denominacion por la actual, El Fondo se encuenira sujeto a lo dispuesto en ta Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13
de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa apficable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el niimerc 1.284, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.802/2012.

El obieto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos & invertirtios 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 et Fondo, el mismo no
fiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significatives en relacidn con el patrimonio, la situacion financlera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses espacifices en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en & Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del piblice en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segin se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fonde estan encomendadas a Seguros Bilbao
Fondos, Sociedad Gestora de Insiituciones de inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Catalana Occidente.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registres contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
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CLASE §°

especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic v de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 v de ios resultados de sus operaciones que se han
generado durante e ejercicio terminado en esa fecha,

{ as cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracion de la menclonada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambics.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide ios principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en 1as cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y 1a determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién vy estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado ocasionalmerie estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
gvaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados acfivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
ei futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en ios proximos ejerciclos, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ta normativa contable en vigor,

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

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenia dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicic 2013.

Agrupacion de partidas

Determinadas pariidas def balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio netc 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 ejercicio 2013 no se han producido cambios de critetios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

0L6258036
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B Correccibn de errores

En la elaboracidon de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los efercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Ciasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

{ Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria; aste epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, 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 correntes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para peder
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 ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de esios epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias™

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

¢ instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen {a naturaleza de instrumentos de capitat para el
efmisor. :

s instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito {EECC): depodsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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s Otros: recoge, en su caso, las 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 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
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. 1a totalidad de los deudores se clasifican a efeclos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ii. Clasificacion 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 caso, 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 otros, e} valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fonde tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
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 razonabie con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por vents de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su c¢aso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los iImportes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de vaioracion como “Debitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se vatoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera sl precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, log activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los cosies de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitus devengados desde la (lima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de |a cartera de inversidén” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii).

En todo casc, para ia determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable es el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, st existe, o inmediato habil anterior, 0 & cambio medic
ponderado si no existiera precio ofictal de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian de
cotizaciones de valoras similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos sconomicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casoc de que no esté disponible un
precio de cofizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siampre
¢que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econtmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoraclon (precios suminisirados por 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 valoracidon de opciones,
an su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacidn 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 piblica,
incrementado en una prima 0 margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vator
teGrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio coniable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el imporie de fas plusvalias o minusvalias tcitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depasitos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmante, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversidn a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otrag instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidative
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para tas inversiones en lIC de inversion libre, HC de HIC de inversion libre e IIC extranjeras simitares, segln
los articulos 73 v 74 del 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 resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multiiaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
vaioracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

En 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.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
infcialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiiizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias medianie el método del tipe de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguellas paridas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos 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) inciuyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.4i}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ 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 estad condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos vy beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de tas 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. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran ds baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere transferide — caso
de ias ventas de actives 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 obtligacién de
devoiver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con jos mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se feconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantta por la [IC" o
“Valores aporiados como garantia poria lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialimentie los riesgos y beneficios ascciados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubigse retenido el controf dei mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sdlo 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 llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

dj Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca e nOmero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacidn no se valorard 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.

fi. Compraventa de valores a plazo

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

En los eplgrafes “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 los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, 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 y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacion det valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior}”.

iv, Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en e momento de
su contratacion y hasta el momenio 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

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
fecha de ejecucion de ta operacion.

En ef epigrafe "Deudores” del activo de! balance se registran, adictonalmente, los fondos depositados en
concepto de garariia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del vaior razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la iiquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de fa cartera interior ¢ exterior del
aciivo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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Er aguellos casos en que el conirato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si ka opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién 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 aportados en garantia at Fondo distintos de efectivo, ef valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios 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”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundarmentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho vator liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn 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 balance.

£1 resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuldo en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accienistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos & participes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen ios resuliados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién 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 caso, por el Fando, para el
reconocimiento de sus ingresos y gasfos:

0L6258043
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemante en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de ios 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 ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el eplgrafe

" “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

h)

percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la 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 reembotsos” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Les 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 el epigrafe “Comisiones
refrocedidas a la IC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comigiones de gestion, de depésite asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento dei Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de iz cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamenie atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

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

fif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
E} beneficic 0 pérdida derivado de variactones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resullade por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.).

Iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo cor el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constitido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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Et impuesto cortiente 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 &l derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferidc, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ta
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 as diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan iugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacian del gasto por impuesto cuanda 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 gjercicios anteriores a aplicar en las ejercicios 2012 y 2013, sera como maximo del
70% de la base imponible positiva previa a dicha compensacion.

Cuando existen pasivas por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivas se
realiza considerando Jos tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientss ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funciona!l del Fondo es el eurp. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como fipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oitimo dia habit anterior a esa facha.

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 qgue son tesoreria, débitos 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 levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en ef articuic 67
de la Ley 35/2003 v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una polftica por escritc en matera de conflictos de interés que vela 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 aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
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vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo v a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin io establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su case, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por lquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imponte de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric vy el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de 1a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Por otro lado, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos custodiados por la entidad depositaria del Fondo {(veéase Nota 1).

Los valores y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Depositaric BBVA, S.A. 0 en trédmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demds activos financieros del Fonde 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
oficiaies de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lHleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las varfaciones en los tipes de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreio 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie da coeficientes normativos que Hmitan dicha exposicion v cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Feondo:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.c) y ), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en /IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulic, no podra superar el 30% det patrirnonio del Fondao.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

L.a inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue 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 valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europes, una comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo irternacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafa. Cuando se desee superar ef limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
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promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta clreunstancia, vy se
especificaran fos 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 Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisidon no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédite cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente ios compromisos de ia emisidn y que queden afectados de
forma privilegiada al reembelso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere e limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita ai 5% det patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

{.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emision y queden 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 Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacidén a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo 0 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. lgualmente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.
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Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo regutadas en la Ley 25/2005.

« Coefictente de liquidez:

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

s+ (bligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el iimite conjunto de! 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaza no superior a un mes, ¢ por adquisicién
de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
comfratado.

Los coeficlentes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo gue, en fodo
caso, son objeto de saguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Fl riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que aiguna contraparte
incurmpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los iimites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado

El resgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de tas 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 conlieva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: 1a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nagionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segiin o establecido en la normativa aplicable.

5.  Tesoreria

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

Eures
Cuentas en el depositario:
Banco Depositaric BBVA, S.A. {cuentas en euros) 3.772.049 .32
3.772.049,32

Los saidos posifivos de las principales cuentas correntes en euros mantenidas por el Fondo han devengado
durante el ejercicio 2013 un tipo de interés medio anual equivalente a 0,44 purios porcentuales, revisable y
liquidable trimestraimente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren & sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, &l calculo del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patr;momo at.riblf:(_ie a participes o accionistas del Fondo 41.902.807,45 31.015.305,88
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 6,74 5,92
N® Participaciones 6.214.166,78 5.236.571,23
N° Participes 197 194

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucidén permanente del
néimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2013, Bilbao, Compaiiia Anonima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa del 62,44% del patrimonio del Fondo.
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Otros gastos de explotacion

Segn se indica en la Nota 1, 1a direccion y gestién del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante fos ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengade una comision del 1,75% anual,
calcutada sobre el patimonio diario del Fondo y gue 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 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
carters invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catalana QOccidente, no supera los limites méaximos legales establecidos. Adicionalmente, ef nivel maximo
de comisiones de gestién y depodsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Catalana Occidente, no supera los
limites establecidos a tal efecio 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.

La Orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrsto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrclio de las
funciones de vigifancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversion Colectiva. Las principates funciones son:

1, Comprabar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones det Fondo.

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

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien ditectamente o a través de una entidad participante, conservando en todo 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
regias de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimienios establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacién vigente.

inciuido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del

gjercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 5 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio 2012),
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

Ei Fondo tiene abierios a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el eplgrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones v/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 128 y 151 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestios del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiative 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe *Otras cuenias de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESO0113211835 | ACCIONES/BBVA 372.925,80
EUR |ESO113900J37 | ACCIONES|B.SANTANDER 487.175,79
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 138.670,36
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA [ 114.414,98
EUR |ES0673516938 | DERECHOS[REPSOL 4.441,18
EUR |ESO173516115 | ACCIONESREPSOL 164,586,388
FUR |ES0148396015 | ACCIONESINDITEX 195.034,40
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.677.249,39
EUR |DEO0CS140008 | ACCIONESIDEUTSCHE BANK 243,106,43
FUR |DPE00G7236101 | ACCIONESISIEMENS A.G. 606.264,74
EUR |DECOOLED4000 | ACCIONESISIEMENS A.G. 20.992,00
EUR |[FROOO0I31104 | ACCIONES{BNP 435.751,80
EUR |ITO003132476 | ACCIONESIENI SPA 300.180,87
EUR |DEQ005557508 | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 214.641,24
CHF |CHO012005267 | ACCIONESINOVARTIS 345.387,20
EUR |FRO000120172 | ACCIONESICARREFOUR 129.702,62
EUR [FROO00I33308 | ACCIONES|FRANCE TELECOM 110.646,00
EUR |FRO000120271 | ACCIONES/TOTAL FINA 696.493,73
EUR |DEOOOBAYOO017 | ACCIONESIBAYER 548.898.80
EUR |NLOOOGO09538 | ACCIONES|PHILIPS 269.514,18
CHF |CHO012221716 | ACCIONES|ABB 265.409.95
CHF |CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE 499.835,83
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 190,444 44
USD | US0970231058 | ACCIONES|BOEING CO 356.445,18
USD |US30231G1022 | ACCIONES|EXXON CORP 755.815,18
UsSH | US5801351017 | ACCIONESMCDONALD'S CORP 592.219,78
UsD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT 1.151.481,05
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Divisa ISIN Descripeion Euros

UsSD |US7170811035 | ACCIONES|PFIZER 643.713,64
usp |US7181721096¢ | ACCIONESPHILIP MORRIS 376.276,32
UsD |US7427181091 | ACCIONES|PROCTER & GAMBLE 752.730,02
USD |US9311421039 | ACCIONES|WALL- MART STORES 671.181.10
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ 499.370,85
GRP |GB0002374006 | ACCIONES|DIAGEO 246.398 46
USD | US58933Y1055 | ACCIONES|MERCK 519.911,08
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 338.840,86
EUR |FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI 269.836,49
EUR |FRO000120578 | ACCIONESISANOFI $.A. 500.277,44
GBP |GBOOBL6GWDS56 | ACCIONES|VODAFONE 362.545,48
USD |ANB0685710B6 | ACCIONES|SCHLUMBERGER 188.114,38
USD |U84592001014 | ACCIONES{IBM 779.596,77
USD | US194162103% | ACCIONES|COLGATE PALMOLIVE 471.696,58
UsSD | US17275R1023 | ACCIONES|CISCO 450.672.77
USD |{US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC 893.888,39
USD |US4581401001 | ACCIONESINTEL 606,277,68
EUR |DE0007164600 | ACCIONESISAP 494.866,02
EUR |FRO000120644 | ACCIONESDANONE 310.571,52
UsD | US4781601046 | ACCIONES{JOHNSON 894.840,23
FUR |FR0010220475 | ACCIONESIALSTOM 78.339,53
EUR |FRO000121667 | ACCIONESIESSILOR 74.575,20
GBP |GB0009895292 | ACCIONES|ASTRAZENECA 136.745,51
EUR | DEGCO5190003 | ACCIONES|BAYERYSCHE 130.557,04
EUR |DEQ008430026 | ACCIONESMUENCHENER 347.845,80
EUR (DEOOCBASF111 | ACCIONESIBASF 4311.006.96
EUR {FR0O000120321 | ACCIONES|LOREAL 360.880,20
EUR |NL0C00303709 | ACCIONES|AEGON 126.089,25
uUsp | US9497461015 ACCIONES[WELLS 567.706.47
CHF |[CHO0210483332 | ACCIONES|RICHEMONT 195.413,68
EUR |BE0003793107 | ACCIONES|ANHEUSER 427.556.84
USD (US1912161007 | ACCIONESICOCA COLA 679.903,14
USD |US7185461040 | ACCIONES|CONOCO 98.945,06
USD [ US20825C1045 | ACCIONES|CONOCO 359.033,40
USD |US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON 455.183,50
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |DEOOOENAGY99 | ACCIONESIE.ON 152.407.82
EUR |DEOC0710000C | ACCIONESIDAIMLERCHRYSLER 274.181,10
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH 391.037.40
EUR |FRO000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 183.162,60
CHF |CHO0012255151 | ACCIONES|SWATCH 87.412,31
EUR |NLO000009355 | ACCIONESIUNILEVER 435.846,20
CHF |CHO0011037469 | ACCIONES|SYNGENTA 68.586,51
GBp |GBO007188757 | ACCIONES|RIO TINTO 395.694,20
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONESRECKITT 256.912,19
Usp | US9130171096 | ACCIONESU. TECHNOLOGIES 380.906,64
GBp |GB0009252882 | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE 126.384,93
USD |US46625H1005 | ACCIONESUJP MORGAN 927.518.42
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 229.449,60
EUR |IT0003128367 ACCIONES|ENEL 128.680,31
USD |US20030N1019 | ACCIONES|COMCAST 784.182,59
EUR |NL0000235190 | ACCIONES[EADS 124.835,20
USD | USi667641005 | ACCIONES|CHEVRON 566.244,12
USD |US4282361033 | ACCIONESHEWLETT-PACKARD 238.572,10
EUR |FRO0G10208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE 151.701,03
USD |US0220951033 | ACCIONES|ALTRIA 177.968,92
USD |US263534109C | ACCIONES|DUPONT 626.629,81
USD |US5184391044 | ACCIONESIESTEE LAUDER 804.,169,66
FUR |FRO000125486 | ACCIONES|VINCI 118.679,64
GBP |GBOOB63H849]1 | ACCIONESROLLS-ROYCE 579.954,53
GBP |{GBOOBCKFJIS9Y | ACCIONESROLLS-ROYCE 3.911,85
GBP |GB0004835483 | ACCIONES|SABMILLER 233.452.78
EUR |LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 192.863,90
UsD | US38239P5089 | ACCIONES|GOOGLE 784.488 85
Usp |US0378331005 | ACCIONES|APPLE 1.133.225.29
Usp | US30303M1027 | ACCIONES|FACEBOOXK 186.895.36
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 33.204.574,54
EUR |FRO010312124 | PARTICIPACIONES|ETF LYXOR ASIAPA | 2.155.279,17
EUR |LU0274221281 | PARTICIPACIONES|ETF DBXT SMI 419.029,80
EUR |LU0292097234 | PARTICIPACIONESDBXT FTSE 100 566.637,60
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.140.946,57
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Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversion

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

E! Fondo estad dirigide a personas que desean diversificar en tHulos extranjeros, en concreto en acciones de
eniidades que cotizan en los mercados internacionales.

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

Evolucion de los mercados en el ano 2013

En 2013 han vuello a tener lugar episodios de elevada incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros,
aunque sus efectos no han sido tan negativos como en aflos anieriores. Por otro lado, durante el afie se han ido
produciendo una serie de mejoras en fa evolucién de los datos macroeconomicos en Europa y, en mayor
medida, en Estados Unidos.

En enero se produjo una reapertura de los mercados de remta fija, especialmente para compahias de la periferia
europea, tras haber permanecido “practicamente” cerrados durante 2012. Esta importante mejora coincidio con
el acuerdo alcanzado "in extremis” entre demdcratas y republicanos para evitar el "precipicio fiscal” en EEUU. En
este contexio, Irlanda v Portugal también se beneficiaron del buen momento en los mercados de deuda publica,
después de no haber podido financiarse por esta via deade que recibieron sus respectivos rescates. Tras el
buen comienzo def afic, los mercados de renta fija y renta variabie 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 pablico a lo largo de los proximes diez afios, con un impacto negativo en el crecimiento
det PiB del pais {entre el -0,3% v el -0,5%). A este acontecimiente se sumd el estallido de la crisis de Chipre. Ei
pals recibié un rescate de 10.000 Mill. de euros (9.000 de la UE y 1.000 del FMI}, y se lievd a cabe ta liquidacion
de uno de los dos grandes bancos del pais. Este rescate desestabilizé los mercados financieros, al ponerse en
duda ia eficacia de la “garantia” de los depdsitos bancarios inferiores a 100.000 euros.

Los mercados se dieron la vuelta en abril coincidiendo con el anuncio de un cambio radical en la politica
monetaria del Bance Central de Japon. El Banco anuncid el adelantc a 2013 de las compras de activos previstas
para 2014, junto con &l objetivo de elevar la inflacion hasta el 2% en 2014 y estimular el crecimiento econémico.
Tras los estimules anunciados en Japén, a principics de mayo el Banco Central Europeo recortd el tipo de
interés de referencia hasta el 0,50%, desde el 0,75% anterior. Este recorte astuve motivado por fos negativos
datos macroecondmicos publicados durante el primer trimestre del afio.

Durante los meses de julic y agosto |las bolsas experimentaron un movimiento de ida y vuelia con la atencion
centrada en el confiicto de Siria vy los posibles efectos de la retirada de los estimulos monetarios por parte de la
Reserva Federal después del verano. Sin embargo, la "Fed” decidid, por sorpresa, no iniciar el “tapering” en
septiembre y mantener sin cambios el nivel de compras de activos en 85.000 Mill. de délares mensuales. Ante
esta noticia, las bolsas emergentes y tamhbién las americanas y europeas subieron significativamente. Una vez
disipadas las dudas sobre los estimulos monetarios, los mercados se centraron en las negociaciones entre
demdcratas y republicanos para extender los presupuestos en el nueve afio fiscal y elevar el limite de
endeudamiento del pais. La ausencia de acuerdo entre los dos partidos provocd el cierre parcial de la
administracion norteamericana durante 15 dias. La situacion termind gracias a un acuerdo de Uliima hora para
extender los presupuestos hasta el 15 de enere & incrementar el “techo de deuda” hasta et 7 de febrero,



0L6258056

GLASE 8.

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

En Espafia se confirmo que en el tercer trimestre del afio la economia habia crecido un +0,1%, terminando
técnicamente con la recesién. A esta buena noticia se sumé la confirmacién por parte del Eurogrupo, en
noviembre, de que Espafa no necesitard ayudas adicionales para &l sector financiero en 2014, Las agencias de
rating, Fitch, Moody's y Standard&Poor's recogiercn positivamente estas noticias y mejoraron sus perspectivas
sobre la calificacién crediticia de la deuda piblica espsafiola hasta estable desde negativa. Por Gitimo, a
mediados de diciembre el acontecimiento més 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 recuperacion econémica v el mercado de trabajo continGen evolucionando
positivamente. Por ofra parte, en Europa destacé el principio de acuerdo alcanzado para la creacion de un
“cortafuegos” juntc con un nuevo sistema de rescate para los bancos.

Mercados de renta variable:

En el tercer cuatrimestre del afio las bolsas eurppeas han subido significativamente v las bolsas americanas han
mantenido et comportamiento alcista de cuatrimestres anteriores.

En este contexto, el Ibex-35 ha subido un +19,62% en el cuatrimestre y cierra 2013 con una rentabilidad anual
acumulada del +21,42%. Los valores que han tenido un mavyor impacto positivo en la rentabilidad del indice
durante este afio han side BBVA (+28,56%) vy Telefonica (+16,14%). Sin embargo, también destacan los
extraordinarios comportamientos de Gamesa (+356,60%), Bankinter (+147,10%), IAG {(+117%) y Amadeus
(+83,28%), entre otros valores. Por su parte, el indice Eurostoxx-50 ha tenido también un comportamiento
posifivo en el cuatimastrs, aunque su repunte ha sido inferior al del Ibex-35. Asi, el indice europeo ha repuntado
un +14,24% en eslos cuatro ditimos meses y acumula una rentabilidad anual a cierre de diciembre del 19,75%.
En 2013 los valores que mas han subido en el indice eurcpeo han sido Airbus Group (+89,19%), Deutsche Post
(+59,84%), Daimiler (+52,23%) y AXA {+51,39%), entre otros valores.

Por tltimo, los principales indices americanos también han tenido un comportamiento alcista en el cuatrimestre vy
han cerrado el afio con subidas muy significativas. Entre los indices americanos destacan los comporiamientos
def Nasdaqg (+38,32%), S&P-500 (+29,60%) y Dow Jones (+26,50%).

Previsiones:

En I primera sesidén de 2013 las bolsas americanas y europeas experimentaron subidas Los mercados
financieros globales estan recogiendo positivamente ia mejor evolucién macroecondmica en Estados Unidos v
Europa, jurto con la ausencia de nuevos problemas en las economias periféricas de la zona euro. l.a reduccion
de los costes de financiacion, en el caso de Espana, v el acceso a los mercados de deuda publica por parte de
irlanda y Portugal, reducen los riesgos de que estos paises puedan tener problemas de financiacion a lo largo de
2014, La evolucidn de las bolsas americanas ha sido muy positiva en 2013 y el consenso de analistas empieza a
destacar que fas valoraciones estan ya mas ajustadas. Por otro lado, la evoluciéon de las bolsas europeas
dependerd, entre otros factores, de la velocidad con la que se produzca la recuperacion economica y de la
sclucion que se de a los riesgos que puedan generar una inflacion reducida en combinacion con un crecimiento
débil. £En Estados Unidos los posibles efectos, tedavia desconocidos, de la retirada de los estimulos monetarios
por parte de ja Reserva Federal y el comportamiento de los tipos de interés 2 largo plazo pedrian afectar a la
evolucion de los mercados bursatites a lo targo del afio.

En este contexto, ¢l fondo ha manteniendo el criterio de prudencia que ha caracterizado las inversiones desde
su creacion y ha ido reduciende el porcentaje de liquidez a lo largo del afo. En el futuro, el fondo continuara
monitorizando los riesgos gue todavia presentan los mercados financieros y que sin duda afectaran al
compoeriamiento de los indices bursatiles durante el préximo afio.
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestion de ios riesgos de precio,
crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos per la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comision Nacional
dei Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn 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 [a Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédita,
liguidez y rlesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decrsto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a ia politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
investigacién y desarrolio
Dade su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Seguros Bilbao Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., D. José Maria Zubiria Azaola, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una
cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013
de Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversion, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros
de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Getxo, 21 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracién
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Fdo.: D. José Maria Zubiria Azaola

El Presidente.d&T Condejo de Administracion

Fdo.: D. Francisco José Arregui Laborda

Consejeros

/ I

Fdo.: D2 Elena Nabal Vicufa

!
Fdo.: D. José Ig}aéio Alvarez Juste

Fdo.: D. Juap'Closa Canellas Fdo.- D. Javier Franci
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ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en et patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de Fonbitbao
Internacional, Fondo de Inversion, se compone de 27 hoias de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracidn 016258031 a 0.6258057, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Getxo, 21 de marzo de 2014

Fdo.: D. José Maria Zubiria Azaola

Secretario ne Consejero del Consejo de Administracion



