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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Kutxabank Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Gestién Activa Rendimiento, Fondo de
Inversi6n, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informaci6n revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los Administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccion de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opini6én de auditorfa.

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
tmagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera de Kutxabank Gestién Activa Rendimiento,
Fondo de Inversién a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espaiia
T: +34 944 288 800 / +34 902 021 111, Fax: +34 944 288 805, www.pwe.es 1
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Kutxabank Gestién Activa
Rendimiento, Fondo de Inversién, 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 2015. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo
péarrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables del Fondo. _

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Auditores

Guillermo Cavia PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, s.L,

. A"
15 de abril de 2016 srno2oe,

i3
RATIVO: 03/16/00712

96,00 EUR

Informe sujeto a la normativa o
reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas en Espafie



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento,

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

Fondo de Inversion

ACTIVO

2015

2014 (*)

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

278 400 827,80
2 954 628,80

262 188 796,44

199 437 791,06
1994 388,77

185 321 754,89

175 543 148,97

125 195 087,62

17 312 261,54

133017 021,74
25 213 865,69

86 541 809,00

18 390 090,99

78 690 489,27
28 114 507,36

59 927 584,92

597 456,55
84 407 236,15

1537 116,30

103 838,47

13 257 402,56

594 005,64
59 333 579,28

199 082,35

0,16

12 121 647,24

TOTAL ACTIVO

278 400 827,80

199 437 791,06

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2015.

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



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversién

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2015

2014 (%)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

277 512 974,82

277 512 974,82

199 095 257,91

199 095 257,91

277 358 110,94

1639 350,32

(1484 486,44)

887 852,98

451 792,85

436 058,74
1,39

190 302 922,17

1639 350,32

7152 985,42

342 533,15

342 533,15

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

278 400 827,80

199 437 791,06

CUENTAS DE ORDEN

2015

2014 (*)

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Oftros

59 325 232,76
8953 170,00
50 372 062,76

50 305 063,38

15 520 590,17
34784 473,21

19 957 750,48
18 038 115,00
1919 635,48

40 515 004,63

14 036 103,73
26 478 900,90

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

109 630 296,14

60 472 755,11

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2015.

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



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversion

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisidn de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de Ia cartera exterior

2015

2014 (¥)

1748 884,76

(4 364 136,57)

1046 249,26

(3 109 049,65)

(4 092 814,90)
(253 597,50)

(17 724,17)

(2615 251,81)

676 890,03
(5.24)

(4 851 263,68)

(2931 725,20)
(167 534,60)

(9 789,85)

(2 062 800,39)

860 189,31
(834,89)

5373 223,34

(1020 503,48)
(582 074,39)

2 567 103,79
3220 462,70

Por operaciones con derivados (3 248 685,81) (414 343,15)
Otros . -
Diferencias de cambio (274 913,20) 47 973,53
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 5579 957,46 293523452
Deterioros = -
Resultados por operaciones de la cartera interior 1934 763,94 440 506,92
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1367 475,90 1524 592,33
Resultados por operaciones con derivados 2277717.62 970 135,27
Otros = -
Resultado financiero 1130 765,37 9 215785,81
Resultado antes de impuestos (1 484 486,44) 7 152 985,42
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (1 484 486,44) 7 152 985,42

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2015.

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de inversién, en lo sucesivo el
Fondo, fue constituido en Bilbao el 28 de septiembre de 1989 bajo la denominacion
social de Baskinver, Fondo de Inversion. Con fecha 8 de mayo de 2002, el Fondo
modificd su denominacion por la de BBK Gestion Activa 30, Fondo de Inversion y el
1 de febrero de 2011 se madificé por la de BBK Gestion Activa Rendimiento, Fondo
de Inversion; modificandose dicha denominacioén por la actual el 17 de mayo de
2013. Tiene su domicilio social en Plaza de Euskadi n°5 Planta 27 Bilbao (Bizkaia).

El Fondo es una Institucion de Inversién Colectiva que se caracteriza por invertir
mayoritariamente su activo en acciones o participaciones de varias Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter financiero.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 28 de diciembre de
1989 con el nimero 170, adquiriendo, a efectos legales, la consideraciéon de Fondo
de Inversién (F.1.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

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 del Mercado de Valores.



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestion y administracién del Fondo
figura encomendada a Kutxabank Gestién, S.G.1I.C., S.A.U., sociedad
perteneciente al Grupo Kutxabank.

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en relacion a la
separacion del depositario, Kutxabank Gestién, S.G.1I.C., S.A.U. como Sociedad
Gestora y Kutxabank, S.A. como Entidad Depositaria, mantienen unos
procedimientos especificos con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor. Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion 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 la
realizacién de dicha funcioén.

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



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos

establecidos en el Folleto del Fondo asi como en la legislacion vigente.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Fondo de Inversién Mobiliaria” (F.I.M.) y sus diferentes
variantes, por "Fondo de Inversion” (F.1.).

El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un ano,
durante el cual podran continuar operando como tales.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados
como consecuencia de los cambios en la valoracion de dichos instrumentos,
siempre que se encuentren amparados por los acuerdos de compensacion
contractual y garantias financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de
11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para ia
mejora de la contratacion publica; y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentraciéon de inversiones.



Kutxabank Gestién Activa Rendimiento, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

¢ ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

Por tratarse de un Fondo de acumulacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion det Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Durante el ejercicio 2014 y hasta el 11 de febrero de
2015, inclusive, la comisién de gestion ha sido del 1,75%. A partir del 12 de febrero
de 2015, la comisidn de gestion es del 1,60%.

El porcentaje indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y
deposito sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por la Sociedad Gestora u otras entidades de su
mismo grupo, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.
Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestién y depésito que soporta,
sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo que pertenece la
Sociedad Gestora, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2015 y 2014 la comision de depositaria ha sido del
0,1%.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.
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b)

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras y de la propia Kutxabank Gestién, S.G.11.C., S.A.U. por las inversiones
realizadas en Fondos de Inversion gestionados por esta ultima. Dichas
devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros conceptos, en el
epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de los ejercicios 2015 y 2014 ascienden a
1.748.884,76 y 1.046.249,26 euros, respectivamente.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto registrado y a disposicion del publico en
el Registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

« Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

¢ Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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2.

a)

b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de la
situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados
generados de sus operaciones durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No
existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

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 elaboracién de las
cuentas anuales.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2015, las correspondientes al ejercicio anterior.
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d)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014.

Agrupacion 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, si bien, en determinados casos, se ha incluido informacion
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Estimaciones contables v correcciéon de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aln
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuaréa en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo
de devengo, por aplicacion 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 inversién” 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, como
ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la 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 que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se

registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la lIC” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion
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.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o 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 “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros” segln corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su

emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizaciéon en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de Ia
transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, utilizacién de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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o Depbsitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversidén Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el itimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, segun
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

E| valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.
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e)

g)

Adquisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: ias diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”®, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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h)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance. Asimismo, los fondos recibidos en concepto de
garantia tienen la consideracion contable de depésito tomado, registrandose en el
capitulo correspondiente del epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance,
y la contraprestacion recibida, en funcién de su naturaleza, en el capitulo
correspondiente del activo del balance.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segtn éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados’, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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)

k)

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio def Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V y sucesivas modificaciones.

Suscripciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del
Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningdin caso y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Otras cuentas de orden - Pérdidas
fiscales a compensar”.
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Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. 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 contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el més representativo, del mercado
de referencia a la fecha o, en su defecto, del ltimo 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 que 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 llevaran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicidn o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de
orden por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depositos de garantia 1892 086,54 1442 882,68
Deudores por retrocesion de comisiones 191 586,29 130 344,63
Administraciones Publicas deudoras 870 955,97 421 161,46
2954 628,80 1 994 388,77

Dentro del capitulo “Deudores - Depdsitos de garantia® se incluye el valor al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 de los depositos constituidos como garantia por las posiciones
en futuros financieros vivas al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo "Deudores por retrocesién de comisiones”, al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
recoge, entre otros conceptos, las comisiones pendientes de devolucién por las
comisiones pagadas a otras sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y
a Kutxabank Gestion, S.G.L.I.C., S.A.U. (Ver Nota 1).

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras", al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se
desglosa tal y como sigue:

2015 2014
Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones
soportadas y otros conceptos 458 730,59 362 208,25
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 362 208,25 -
Retenciones practicadas en origen 80 017,13 58 953,21
870 955,97 421 161,46

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capitulo “Impuesto sobre beneficios tras
compensar retenciones soportadas y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de
cobro de las Administraciones Publicas correspondiente al Impuesto sobre beneficios de
los ejercicios 2015 y 2014, por importes de 458.730,59 y 362.208,25 euros,
respectivamente, una vez compensadas las retenciones practicadas al Fondo sobre los
intereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital
mobiliario con el impuesto devengado del correspondiente ejercicio.
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Con fecha 16 de febrero de 2016, el Fondo ha recibido el abono del impuesto sobre
beneficios del ejercicio 2014 de la Hacienda Foral de Bizkaia.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015y 2014, es el siguiente:

Oftros

2015 2014
451 792,85 342 633,15
451 792,85 342 533,15

El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule

un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2015 y 2014, se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversién

2015

175 543 148,97

2014

125 195 087,62

17 312 261,54
133 017 021,74
25213 865,69

86 541 809,00

18 390 090,99
78 690 489,27
28 114 507,36

59 927 584,92

597 456,55
84 407 236,15
1537 116,30

103 838,47

594 005,64
59 333 579,28

199 082,35

262 188 796,44

185 321 754,89
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En los Anexos | y Ii adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2015. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2014.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depdsito en
Kutxabank, S.A.

Por otro lado, el saldo del 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 (ver Nota 10).

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacioén:

2015 2014
Cuentas en el Depositario 13 202 937,62 11 791 867,75
Cuentas en el Depositaric en moneda extranjera 54 464,38 329 756,30
Otras cuentas de tesoreria - 22,78
Intereses de tesoreria 0,56 0,41
13 257 402,56 12 121 647,24

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en
el Depositario denominadas en euros ha sido del 0% y 0,14% v, respectivamente.
Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Fondo dispone de cuentas en el
Depositario denominadas en ddlares y libras esterlinas.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo disponia de una cuenta corriente en Cajasur
Banco, S.A. por importe de 22,78 euros.
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8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio atribuido a participes 277 512 974,82 199 095 257,91
Numero de participaciones emitidas 13 177 517,39 9 516 654,96
Valor liquidativo por participacion 21,06 20,92
Numero de participes 12 617 9211

El movimiento de! patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2015 y 2014 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen participaciones significativas, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversion Colectiva.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos [l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera

de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
respectivamente.
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Pérdidas fiscales a compensar 15 520 590,17 14 036 103,73
Otros (Ver Nota 6) 34 784 473,21 26 478 900,90
50 305 063,38 40 515 004,63

11.  Administraciones Publicas y situacion fiscal

El réegimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre,
del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia, encontrandose sujeto
en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el
numero de participes sea como minimo el previsto en el apartado 4 del articulo quinto de
la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a) del
apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la citada Norma Foral.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2015 asciende a 15.520.590,17 euros.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se encuentra sujeto, no pueden considerarse definitivas hasta haber
sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de
prescripcion de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a
los que esté sujeto de los Gltimos cuatro ejercicios.

Debido a que las normas fiscales aplicadas pueden ser objeto de diferentes
interpretaciones y controversias por parte de Ias autoridades fiscales, podrian existir para
los afios abiertos a inspeccion determinados pasivos fiscales de caracter contingente que
no son susceptibles de cuantificacién objetiva. Sin embargo, en opinién de los
Administradores de la Sociedad Gestora, la probabilidad de que dichos pasivos
contingentes se materialicen es remota y, en cualquier caso, no tendrian un efecto
significativo sobre las cuentas anuales del Fondo consideradas en su conjunto.
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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.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.y
sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en el Anexo Il se recoge
una adquisicién temporal de activos realizada con éste al 31 de diciembre de 2014.

Al tratarse de un Fondo que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionado por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos casos. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.
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13. Hechos posteriores

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas.
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Kutxabank Gestién Activa Rendimiento, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2015

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

Factores Economicos Determinantes

El afio ha estado marcado por las dudas acerca de la solidez de la economia china y el
posible contagio de su menor crecimiento al resto del mundo (paises emergentes
principalmente). A pesar de que dichas dudas no son nuevas, las caidas en las materias
primas y la devaluacion del yuan, han acrecentado la citada incertidumbre.

A nivel de paises desarrollados, aunque las perspectivas de crecimiento se estan
revisando ligeramente a la baja, los datos macroeconémicos conocidos a o largo del
periodo siguen mostrando cierta fortaleza relativa.

Asi, en el caso de EE.UU., el consumo privado continda siendo el motor de su
crecimiento, apoyado por una sélida creacion de empleo y ganancias salariales. La FED,
en este entorno, ha decidido iniciar la subida de tipos, aunque se espera que el ritmo de
subidas sea suave ante la ausencia de presiones inflacionistas.

En Europa, por otra parte, continlia la recuperacién econémica, aunque a un ritmo mas
tenue del esperado. El BCE, afectado también por la falta de inflacion, ha decidido bajar
el tipo de deposito y extender su politica de compra de deuda, incidiendo en la actual
politica monetaria expansiva. A nivel europeo, cabe resefiar tambien el escandalo
Volkswagen y su potencial implicacion a la industria del automovil.

En cuanto a los mercados financieros, la volatilidad, junto a un cierto comportamiento de
aversion al riesgo en respuesta a las incertidumbres comentadas previamente, ha sido la
nota destacada del periodo. Asi, los diversos indices bursatiles mundiales han terminado
el periodo con debilidad (S&P 500 -0,7%, Eurostoxx 50 +3.8%, Nikkei 225 -9.1%).

Los mercados emergentes han sufrido un fuerte deterioro, tanto a nivel de renta variable
(MSC! Emergentes -16%) como de renta fija (+41 pb de ampliacién en el indice EMBI de
deuda soberana en dolares) y divisas (27,64% de depreciacion, por ejemplo, del real
brasilefio frente al dolar).

La renta fija, en cambio, aunque con aspectos particulares, cabe considerar que ha
actuado de activo refugio en la parte final del afio, reduciéndose las TIRes de manera
generalizada, La rentabilidad del bund aleman acabo el afio en el 0.62% mientras el bono
a 2 afos lo hacia en el -0.36%.

En la parte de divisas, aunque a lo largo del afo el dolar se ha apreciado frente al euro,

cabe destacar el caracter de activo refugio mostrado por el yen y euro en la parte final del
afio.
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Previsiones para 2016

El FMI, en su actualizacién del informe de "Perspectivas de la economia mundial”,
destaca los siguientes puntos:

El crecimiento mundial, que las estimaciones actuales sitian en 3,1% para 2015,
mejoraria a niveles de 3,4% en 2016 y 3,6% en 2017. Dicha mejoria, no obstante,
es inferior a o que se establecia hace unos meses.

Dicha recuperacion se prevé que sea desigual en las diversas zonas mundiales.
En la parte de los paises desarrollados, se espera un crecimiento del 2,1% para el
ano 2016, destacando en la parte positiva EE.UU. con un 2,6%, y Japén en la
negativa con un 1%. En la parte de los paises emergentes, se espera un
crecimiento del 4,3% a nivel global. El menor crecimiento esperado para China
(6,3%) y para Latinoamérica (-0,3%) se compensa con la recuperacion esperada
de Rusia (aunque todavia con caida en el crecimiento, -1% frente a -3,7% de! afio
2015) y Africa y Oriente Medio (4% aprox.).

Los riesgos para las citadas perspectivas mundiales se sittan a la baja. Dichos
riesgos se encuentran relacionados con las diversas "transiciones” en las que el
mundo se encuentra inmerso, destacando: la caida de los precios de las materias
primas, la transicion de la economia china, y el paulatino endurecimiento de la
politica monetaria por parte de la FED.

Centrandonos en cada una de las principales regiones, las estimaciones del FMI para el
ano 2016 son las siguientes:

EE.UU.: tal como se ha comentado previamente, se espera un crecimiento del
2,6% para el conjunto del afio, impulsado principalmente por la demanda interna
(especialmente la parte de consumo privado). La positiva evolucién del empleo a
lo largo del 2015 apoya esta positiva evolucion del consumo en los proximos
meses. La parte negativa se encuentra en la incertidumbre del alcance negativo
derivado del bajo nivel del precio del petréleo (paralizacion de las inversiones en
dicho sector). En este entorno, cabe esperar que la FED continde con el proceso
de subida de tipos de interés, aunque a un ritmo moderado.

Eurozona: se espera un crecimiento del 1,7%, crecimiento ligeramente superior al
estimado para el 2015 (1,5%). El aspecto mas destacado es la mejoria que se
espera para Francia e ltalia, aspecto esencial para consolidar el crecimiento
econdmico a nivel del conjunto de la Eurozona. En el caso de Espafia, se espera
una desaceleracion en el crecimiento para el afio 2016 (2,7% frente a 3,2%

35



Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversién

Informe de gestién del ejercicio 2015

esperado para 2015). No obstante, dicho crecimiento continua siendo el mas
robusto dentro de ias principales economias del drea. Por ultimo, en cuanto al
BCE, y teniendo en cuenta el bajo nivel en el que se encuentra la inflacion en el
conjunto de la eurozona, es previsible que continie dando nuevos pasos en la ya
expansiva politica monetaria.

Paises emergentes: el conjunto de estos paises se estima de crezcan a un ritmo
del 4,3% a lo largo del 2016, sin embargo a un ritmo muy dispar, tal como se ha
comentado previamente. Asi, Latinoamérica y Rusia continGan siendo el eslabén
débil de la cadena, muy afectados por los bajos precios de las materias primas.
En el caso de China, persisten las dudas sobre el resultado final de la ya citada
transicion econémica en la que se encuentran. A nivel de crecimiento econémico,
se espera que 2016 sea similar al 2015, con ligera desaceleracion en dicho
crecimiento (6,3% frente a 6,6%).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Notas 1b, 6y 9

dela M

emoria) esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus

objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito, liquidez y riesgo de flujos

de caja

de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su

Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada q

ue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado s

u objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de

investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Formulacidn de las cuentas anuales e informe de gestion del sjercicio 2015

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 17 de marzo de 2016, y
en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion de Kutxabank Gestion Activa Rendimiento, Fondo de Inversion, del
ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2015, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

Asimismo declaran firmados de su pufio y letra todos y cada uno de los citados
documentos, mediante la suscripcion del presente folic anexo a dichos documentos.

FIRMANTES:
g ’\% : \ ]
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