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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 Renta Fija Empresas, Fondo de Inversién,
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, 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 Renta Fija Empresas, Fondo de Inversién, de conformidad con el marco
normativo de informacion 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 incorreccidén material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditorifa de cuentas vigente en Espafla. 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 estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion 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 evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccién de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de
Inversion a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espafia
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 2016 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Kutxabank Renta Fija
Empresas, Fondo de Inversion, la evolucién 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 2016. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

@;W/L/,——— JAUDITORES

Guillermo Cavia Gonzélez

11 de abril de 2017 PRICEWATERHOUSECOOPERS

Ao 2017 N®  03/17/00949
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de inversion

Balance al 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros)

ACTIVO

2016

2015 (%)

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

41 532 402,76
5 876,80

36 688 198,08

47 462 667,88
2570277

40716 679,88

27 201 503,94

33 082 338,65

18 596 946,96

24 076 774,81

9 005 563,84

Depdsitos en Entidades de Crédito 8 604 556,98

Derivados - -

Otros % -
Cartera exterior 9444 038,73 7 652 416,38

Valores representativos de deuda 9444 038,73 7 652 416,38

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversién Colectiva - -

Depdsitos en Entidades de Crédito -

Derivados -

Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 42 655,41 (18 175,15)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 4838 327,88 6 720 385,23
TOTAL ACTIVO 41 532 402,76 47 462 667,88

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2016.

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



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015 (*)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emisién

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

41 520 962,00

41520 962,00

47 442 410,20

47 442 410,20

21759 955,01
152 849,55
19 654 669,50

(46 512,06)

11 440,76

11 440,76

27 538 826,73
152 849,55
19 654 669,50

96 064,42

20 257,68

20 257,68

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

41 532 402,76

47 462 667,88

CUENTAS DE ORDEN

2016

2015 (%)

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 IIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la |[IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

27 646 512,06

46 512,06
27 600 000,00

31 105 000,00

31 105 000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

27 646 512,06

31 105 000,00

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de! balance al

31 de diciembre de 2016.

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



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

2016 2015 ()

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

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion (122 211,72) (122 996,08)
Comisién de gestion (70 459,96) (71 010,14)
Comisién de depositario (46 973,64) (47 339,84)
Ingreso/gasto por compensacioén compartimento - -
Otros (4778,12) (4 646,10)

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

Resultado de explotacién

(122 211,72)

(122 996,08)

Ingresos financieros 84 850,27 228 878,18
Gastos financieros - (5,03)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 19 727,67 16 709,13
Por operaciones de la cartera interior 17 517,74 24 141,90
Por operaciones de la cartera exterior 9 284,27 (1032,28)
Por operaciones con derivados (7 074,34) (6 400,49)
Otros - -
Diferencias de cambio % 0,38
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros (28 878,28} (25 551,81)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (19 775,84) (24 768,55)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (9 102,44) (783,26)
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 75 699,66 220 030,85
Resultado antes de impuestos (46 512,06) 97 034,77
Iimpuesto sobre beneficios - (970,35)
RESULTADO DEL EJERCICIO (46 512,06) 96 064,42

Las Notas 1 a 12, 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 2016.

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue
constituido en San Sebastian el 27 de septiembre de 1999 bajo ia denominacion
social de Kutxamonetario2, Fondo de Inversién. Con fecha 1 de julio de 2009 se
modificé su denominacién por la de Kutxapremier 2, Fondo de inversion,
modificandose dicha denominacién por la actual el 2 de mayo de 2013. Tiene su
domicilio social en Plaza de Euskadi n°5 Planta 27 Bilbao (Bizkaia).

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 26 de noviembre de
1999 con el nimero 1.948, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de
Fondo de Inversion (F.l.) 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 plblico para gestionarlos e invertirios
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los
resultados del misme. 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 inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
encuentra registrado y a disposicién del publico en el Registro correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en relacién a la
separacion del depositario, Kutxabank Gestion, S.G.1.I.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 inversidn 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 remisién a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién publica periodica
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 Fondoe, bien directamente o a través de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la
realizacion de dicha funcién.

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

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



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

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 Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
e 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 afio,
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 valoracién 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 la
mejora de la contratacién publica; y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para ei gjercicio de esta funcion.

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

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
depésitos 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.

¢ El Fondo 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.



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

b)

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

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2016 y 2015 la comisién de gestion
ha sido del 0,15%.

Igualmente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de depositaria ha sido del
0,10%.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, 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.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto registrado y a disposicién del piblico 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:

» 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 més significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion 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.



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 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.

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,
habiendose 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 2016 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 Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que serén 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 determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracion de las
cuentas anuales.
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c)

d)

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2016 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
2016, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015.

Agrupacién de partidas

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

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, a! valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. AUn
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién existente en el momento del calculo, 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 egjercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2016 y 2015.
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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.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, ia aplicacién 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 liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién 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 adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo
de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de
los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, 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.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién, de depésito asi como otros gastos de gestion
necesarios para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza,
en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. 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” segun 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 valoracién 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.
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d)

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 reversién se reconocen como un gasto o un ingresc en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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 determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

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

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

Ei 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 cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, 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.
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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.

» Depdsitos en entidades de crédito: depédsitos 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
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el uitimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversioén Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

¢ 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.

El 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 modelc de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de a
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)

f)

g)

Adquisicién y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
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 contraprestacién 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: las 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 liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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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 Ia
cartera interior o exterior”, segtin 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 contratacién 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 consideracidn contable
de depdsito 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 deposito tomado, registrandose en el
capitulo correspondiente del epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance,
y la contraprestacion recibida, en funcion 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 ejecucién de
la operacidn.

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 “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segtin 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 del 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 vy reemboisos

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 Gestion 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 ia 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 célculo 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 reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del célculo 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 euroc. 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 mas representativo, del mercado
de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo 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
posicion 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 “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin 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 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Administraciones Plblicas deudoras 5 876,80 25 702,77
5 876,80 25702,77

El capitulo “Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
recoge el saldo pendiente de cobro de las Administraciones Publicas correspondiente al
Impuesto sobre beneficios de los ejercicios 2016 y 2015, por importes de 5.876,80 y
25.702,77 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 durante los citados ejercicios.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Otros 11 440,76 20 257,68
11 440,76 20 257,68

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 2016 y 2015, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2016 y 2015, se muestra a continuacion:

2016 2015
Cartera interior 27 201 503,94 33 082 338,65
Valores representativos de deuda 18 596 946,96 24 076 774,81
Depésitos en Entidades de Crédito 8 604 556,98 9 005 563,84
Cartera exterior 9444 038,73 7 652 416,38
Valores representativos de deuda 9444 038,73 7 652 416,38
Intereses de la cartera de inversion 42 655,41 (18 175,15)

36 688 198,08

40 716 579,88

En los Anexos |y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depésito en
Kufxabank, 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 9).

Al 31 de diciembre de 2015, los saldos depositados en cuentas corrientes en la Entidad
Depositaria, Kutxabank, S.A. y el pagaré emitido por la misma Entidad que se mantenian
en la cartera de inversiones del Fondo representaban conjuntamente el 20,49% del
patrimonio del Fondo y superaban los limites de diversificacién establecidos en la
normativa vigente, si bien, dicho rebasamiento se produjo el 30 de diciembre de 2015,
siendo el plazo maximo de regularizacion de 6 meses. Ei mismo ha sido regularizado el 4
de enero de 2016.
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7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a
continuacién:

2016 2015
Cuentas en el Depositario 4838 327,88 6 720 380,95
Otras cuentas de tesoreria - 4,28
4 838 327,88 6 720 385,23

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en
el Depositario denominadas en euros ha sido del 0%, en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo disponia de una cuenta corriente en Cajasur
Banco, S.A por importe de 4,28 euros.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esté 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 2016 y 2015, se ha
obtenido de Ia siguiente forma:

2016 2015
Patrimonio atribuido a participes 41 520 962,00 47 442 410,20
Numero de participaciones emitidas 6 080 518,09 6 940 429,03
Valor liquidativo por participacion 6,83 6,84
NUmero de participes 356 336

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2016 y 2015 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.
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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 2016 y 2015, no existen participaciones significativas, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversion Colectiva.

9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el siguiente:

2016 2015
Pérdidas fiscales a compensar 46 512,06 -
Otros (Ver Nota 6) 27 600 000,00 31105 000,00
27 646 512,06 31 105 000,00

10. Administraciones Piblicas y situacién fiscal

El régimen fiscal del Fondo esté 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
nimero 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 [a base imponible.

Al 31 de diciembre de 2016, las bases imponibles negativas pendientes de compensar
ascienden a un importe de 46.512,06 euros (al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no
tenia bases imponibles pendientes de compensar).

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 inspeccion todos los impuestos a
los que esté sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.
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Debido a que las normas fiscales aplicadas pueden ser objeto de diferentes
interpretaciones y controversias por parte de las autoridades fiscales, podrian existir para
los afios abiertos a inspeccién determinados pasivos fiscales de caréacter contingente que
no son susceptibles de cuantificacion 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.

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 compensacién de pérdidas fiscales. No
se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos.

11. Otra informacién

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 y sucesivas modificaciones. 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 periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones, informacién 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 gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva ‘
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de

que se hubieran producido durante el ejercicio.

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 2016 y 2015, asciende 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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12. 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.

25



9¢

€£'686 81
86'95S ¥

G8°L96
2L'G6G L
86°0€L L
£0°295
0v'S6¢

L5606
0,'659 ¢
1861 ¢

86°8YZ L
(c8'6.¥)
9.'1€L
€8°G/G
85
(z9'92)
{09'281)
G6'E6lL |
£9'g8

08'c0L 8
95'0/6
87186
vo'sye L
GE'60S |
89°01
£6'09¢ ¢
9z'z9¢
oL'LG)

eljeasn|d /
(elleasnuipy)

¥6'€0S 10T L2

86055 ¥09 8

G8°/96 000 |
21'665100¢
86°0€L LOE C
£0°295 000 ¢
ov‘G6e 00€ |

L5'V198¢0 €
0,62V 10G |
L8'v8L LES |

65°G6.L 865 S
0S°'L¥0 661
92'6.8 665
98'2£2 004
19200 00€
8€'8L1 00S
0v'0L0 ¥02
G6'v6L LEL
€L'0lE 85¢

08°9€S 656 6
9G'9€6 00 ¢
8¢'/€1 100 |
79'066 £0G |
GE'608 105 2
89°0L. S09
£6°026 686
9z'0v0 61¢€
OL'16€£ 920 |

a|qeuoze.
I0[BA

89852 59
08‘798 01

z9'ere L
oL'ear |
cie6 T
60292 ¢
LL'Yov €

(68‘c80 €)
€7'GEL €
(z1'6L2 9)

S1°280¢
89'le
'zl
¥6'LYL

(8e'8e)
82195 ¥
{(€0'v0S 21)
26'9/8 6

Z9'66¢E GG
(95'061)
(99°19)
(¥9'096)
(ge'652)
Z9'6/8 01
8¥'P9E ¥
L£'9€G 6
zZr'e80 zz

S3saiaju|

L9'PLS Z8) LT
00000 009 8

00000 000 |
00000 000 2
00°000 00€ 2
00000 000 2
00000 00¢ |

00°5€S €20 €
00°022 86V |
00'G9. ¥€S |

19'0PS 216G §
G0'LZS 661 2
00'8¥. 665
£0299 669
€0°000 00€
00°G61 00S
00861 0T
00°L00 9¢/
0s°12¢Z 85¢€

00°€EY 156 6
00'096 £00 2
00°0SZ 900 }
00'GPL 205 |
00'00€ 00S 2
00002 09
00099 /86
00'829 81L€
00‘0vZ 920 |

{e121u;

UQIDEIO[BA

dn3
dan3
d4n3
IR
dnd

dn3
Hn3

dn3
IaE!
dn3
dn4
dgn3
HN3
dn3
dng

dn3
dn3
dan3
dn4d
N3
dnd
dn3
dn3

esig

Jolaju] eidyed Tv.LOL

sasall

Z1 B Jouadns ou "0JA UOD O B)SIA B[ B "9)°'J3 Ud sojyisodaqg S31V.LOL
81-60-2102102'0l¥S VMNVEISOLISOd3a
20-70-210Z|0L ' OIMNYEYXIVOISOLISOd3a
¥2-20-210ZIS1'0IVAYOZIA Ova1ig OONvElSOL1ISOd3a
22-10-£102ZIS 1 0IMNYaYXIvolsolisodaa
02-10-£102|02'0/'v'S ¥IANYLNYS OONVEISOLISOd3a

sasaul gl e ._O_._wn_sw Ou "0JA U022 0 B)SIA Bl B 'DH'33 ud wO:wOQm.n_

Sepe|eAe sauoisiwg S31VIOL
0e-v0-£102Zl2z 0laoydloNog
21-60-2102l88’ LIFav4loNog

SEpe[eAe sauolIsiug

epezjjod epeAld efl ejusy SIIVLOL
12-60-81.02/1L0°0lONVNI4 ¥IWNSNOD INVS|TdYOvd
6Z-11-8102l00°'0IWAVYDZIA OVE I8 OONVEIONOYG
92-20-£102I50'011713dvavs 3a OONvalTHYOvd
20-10-2102l00°0-l¥S YOINO4T 1A L3V vVd
22-20-8102100°0l0719 Yrvd SY1NQ3d LAVIONOSY
¥1-20-2102I8¢'¥IvS YDINVEIONOg
0Z-90-210zlos‘elz val syinaadloNnog
Z1-90-2102l€1°6lLONY1SIVvEANI SILy3avioNog

epeznos epeaud efy ejuay

eayjqnd epnsg S3IV1IOL
81-80-2102|0¢0-IVNvdS3a 0av1is3lvyLlan
1 €-01-2102/05'0lWNVdST 0dv.LsSaloNog
¥1-20-2102IS10-I¥VNvdS3 0av.Lsalveian
21-20-210Z|10°0-IWNVdS3 0av.1S3lvd i3
20-20-2102lSs22lvIonyS 3a vINNrlonog
10-20-8102I52‘slaidavii "v'oloNog
¥¢-10-8102|S2 ¥IVIDNTYANY VINNrIONOg
G0-20-2102IS2 ' ¥I0OSYA ONY3AIgODIoNOg

esyignd epnag

Joudyu| eiouen

(souna uo opesaidx3)

910Z 9p 21quaIDIp 3p Lg |e SelaloULRUL) SDUOISISAUI 3P BIaMERY) *| OXauy

UQISIdAU| ap opuo4 ‘sesaidw efi4 ejuay yueqgexny



yx4

€2'660 L

9v‘z69 |
Z1'256 1
(99'652)

L1190V §
Lze
08°LLL
16'90€ |
G0'919
Ean
0Z'sle
£0'vZL
11662
z0'8
08'v61
65251
62°21
G/'965
z1'98.
ol'svz
69622
(8z'0)
cL'LOb

eljeAsn|d /
(eleasnuiy)

€2'8E0 Y¥V 6

9v'268 £6. L
21268 #90 L
€696 821

LZ'181 059 2
LLv0L 209
0E'¥¥0 ¥92
16'600 52
G0'¥8S 00¥
1¥'18S 002
0Z'LEV 001
€026/ 20V
L1'6€8 009
20’99 80¢
08'9l¢ 109
6E'9LS 20¥
6Z'cly 00¥
G1'2/9 00¥
ZL'v91 ¥09
91°088 L09
G9'/16 €0E
2.05z 001
€L'e0r 109

a|qeuozel
Jojep

(2Z‘c09 Z2)

(L1izzs L)
(c9'c2a v1)
25960 €

(91920 11)
(08'688 L)
(02'G55 ¥)
(86'99t1 21)
£6'029
(95'11)
(£2'c8)
09'901
(£1‘c0¢g)
29812 9
(zo'v26)
(05'0)
81605
(16°2)
8.'6Y
{£8'v02)
¥Z'689 ¢
(zL'61)
(¢1'sLg)

sasaJau|

05°6£6 9c¥ 6

00°591 Z6L |

0006 290 L dn3
00'see 624 N3
0S‘VLL¥b9 L

00280 209 Hn3
05°2€6 £92 dn4
00°€0/ 2S. dn3d
00896 66¢ dn3
00°0.S 002 dn3
009Gl 001 dn3
00899 20¥ dn3
00°0¥S 009 Hn4
00°9¥9 80¢ dn3
0022} 109 dn3
00'¥9€ 20¥ 4N
00°96€ 00¥ dn3
00'9£0 00¥ dn3
00'8.€ €09 <[iE!
00°2€9 109 dan3
00°88Z €0¢ dn3
00°LS2 001 N3
00200 109 d4n3

ferolut eslialg
uoloselofep

JouR)x] eiaped Iv104L

sepejeae wwco_m__.tm SIATVLIOL
0£-20-210z|88v|0DIlONOg
Le-10-210zic9vloDlloNog

SepejeAe sauolsiwig

epezpoo epeaud ely ejuey SITVIOL
9L-10-210ZlL L'OlATINVYLS NvOHOWIONOg
0L-L1-2102I88'clvdS NOSIa3loNog
60-60-2102/18°SINVYS SANOISINT 4313 LIoNOd
0L-¥0-2102I59°0lvdS LIATadDINNIONOgG
Gl-zL-210zZI€L'0lasSINS LIgadDloNog
2z-11-210219z°0lvs INONVE 19d|loNOg
20-21-2102l€9'0lAG IDONVNI4 SNIAYNYIONOSE
0Z-70-8102100°01271 TYLIAYD SN MINGIONOY
81-70-£102100'SlvS SAYaWIIONOgG
0€-€0-21.02/10'0INOANOT 3SSINS LIaaHDloNodg
L2-Z1-8102162°0101d SONIQTOH 29SHIONOg
20-10-2102l12'0l3ONVYNI4 HOINTS vAgdloNogd
02-90-81.02/S 1 0lgv AMNSYIHL OATOAIONOSG
90-20-810Z|0%'0l3ONVYNI4 1LN! 10Sd3dIONOg
61-20-8102|+0'013TvdaNID DOSIONOg
9Z-10-8102100°L1LSTFHd 1LISO4IA YSSYDIONOY
€0-11-8102/00°0IANONVaAIONOg

G1-60-2102l00'0l(NOANOT) OV sanloNogd
epezijos epeaud efl} eyuay

JOLIRIXT eldue)

(souna ua opesaidx3)

9102 3P IUIBIDIP 3P L |8 SEISIDURLL SDUOISIAAU] 3P BISYIRY *| OXaUY

uoIslaAu| ap opuo ‘sesaisdwz ell4 ejusy yueqexyny



8¢

00‘L1Z L2
P8'€9s §

9189z
€9'06G
6.'1v6
ZO€LS |
Y0°LSL L
6£°85.L
18°z9¢

68°96€ 01
6L )
Zr'L09
(62'2s6)
£+'900 6

0£'z8s ¢
LL'GL6
Lr'ezL
16256 ¥
rA R
(zv'18)
(1£'c9)
(8¢y)
(0z'0.2)
(£8'8¥E)
(61'061)

(s0°zog)
GZ'eee
(98'¥965)

(ev'62)

eljeAsn|d /
(eneasnuy)

$9'gee 280 £€

$3°c95 500 6

91°e9¢ 00¥

£9°0GG 005

6.'2¥6 000 |
20ELS 108 L
¥0'2S1 100 €
6£'852 000 ¢
18°29¢ 00¢€ L

6816 068 8
6L°LLS 00S |
Zr'626 60 |
GZ'L6G 290 €
£v'1882192

0Z°86€ 592 01
oc‘ole 6y 2
WELBELG
£G6'€9¢ S66
62'GY. 86¥
8G'C./6 86V
69'P€9 G0S
29°'L€L 228
08'0g/ 6L
L1168 066
18¥0Z 012

ZL'zov 0zv ¥
GZ'eiv 6602
rL'GoY 0v0 |
£€'78S 08¢ |

ajqeuozels
1ojep

(be'Lve )
26'¢80 52

16°'1€)

65166

11'661 |
86'GozZ €
91'/85 G
YXAASA:]
82'825 G

(zs‘115 €2)
£6°188 ¢
(zg'ess L2)
(82'6LE ¥)
(55°198 £¥)

90'v8S 9L
8¢'8¢.
16'€89 9
68'098 €
S0'09L |
G1'805
90°/Sv L1
8G'GY6 €1
¥5'6186
£€£'896G 8
19'6p8 61

(ov‘ch6 z¢)
G/'S//

(08'8t9 11)
(5£'020 22)

sasaayu|

S9'2Z1 190 €€
00000 000 6

00°000 00¥

00°000 005

00000 000 |
00000 008 +
00000 000 2
00°000 000 2
00'000 00¢ |

00°215 088 8
00'0LL 86¥ |
00'82¢ 60/ |
00't¥S 890 €
00°GZ8 €09 ¢

06‘SY8 652 01
61'GeC 26V Z
00'06Z €16
29'0EY 066 2
60°80€E 86V
00°0L0 66¥
00°00Z S0S
00°9€. 228
00°L00 9€2
00°0¥Z L66
00°G6E 012

SLY9L0ZV v
00'121 660 ¢
00°0€0 L¥0 |
Gl'cr908z2 1

[eroul
uoloe.IOjeA

N3
dn3
dn3
<IRE!
dn3
I<[aE!
dJn3

Hna
SIgE!
HN3
HN3

dn3
N3
dn3
dn3
dn3
dn3
dn3
dN3
N3
dn3

dn3
dan4
dn3

esing

Jolisju| esaped Y101

sasawi gL e

l_o_..mnzw OuU ‘OJA UCd O B)SIARB| B 0o'33 us mOa_mOn_mn_ SIIVIOL
82-01-9107102'0IvAVOZIA OVET1Ig OONVEISOLISOdAd
62-20-9102lS¥'0lT13avavS 3d OONvVEISOLISOd3d
92-50-9102|02'0lvAYOZIA OvETIg OONVEISOLISOdaa
80-70-9102I52' 0IMNVYEYXIvD|SOLISOd3a
21-20-9102|2€'0lVAYDZIA OVa1Ig OONVEISOLISOd3a
62-10-9102ZI97 0DINVEYXIVOISOLISOd3a
02-10-910ZIS+'01'V'S ¥IANVINYS 0DNVEISOLISOd3aa

sosall Le ._O_._wn_:w ou "0JA Uod o0 el}siA e|e 0933 ue mOu_mOQUn_

SepejeAe sauolisiwg SIIviol
0e-¥0-2102lze 0lgoddloNog
1E-€0-910Z192'SIMNVYEYXIVOIONOY
Z1-ZV-9102lsz'zl3avaloNog
21-60-91.02l88'zlIaaviloNog

SepejeAe sauoisiwg

EpEZ|JOO epeAld efy elusy SITVIOL
€2-11-9102I1€'0lONYNI4 HIWNSNOD INVSITHVYOVYd
60-90-9102IS2'¥I'v" L4 6 Sv1na3D WIloNOg
¥0-80-9102|2¢'0ISOLILSTHLNI NYaYXLNMITHvOvd
2Z-v0-910z1¥€'0l'v'S MNvay3dlayyovd
80-70-91.0ZI10'0l1 YAl Sv1na3aoloNog
¥1-£0-9102/05°€1019 ¥rvd SY1NA3ID LAVIONOd
G1-90-91L02ZI52 vHiIXX SYrvD NA3D LAVIONOY
0z-90-2102l05°¢l2 val svIna3aoloNog
GZ-10-9102I51‘0lvs YIXNvEloNOg
£0-€0-9102I8¢¥Iv.L4 € valL SYINAIDIONOd

epez)jod epeald efiy eyuay

ealjqnd epnag SITVLOL
22-10-9102/80'0lWNY4S3 oavisalvyid
€0-90-9L0zZlse'elvrold v1 'v'oloNogd
91-60-9102IS2 ¥INOIT-¥T11LSYD VINNFIONOSG

eoslqnd epnaq

lougyu| eaaueD

(souna uo opesaidxgy)

S10Z 3P 8IqUIBIJIP 8P LE |B SRISIOUBUL SSUOISISAUL 9P BISMEY) °|| OX3Uy

uogIsIaAu| ap opuo4 ‘sesasdwiz efi4 ejuay yueqexyny



6¢

8¢'62Z1 6

6£°268
L22ey 1A
(ze'sps)

avLvL L
L2'sve
(02'8%)
(z9'gge)
(21'221)
(s8'zes €)
(66'tv0€)
12'900 9
LE£'701L

£5'661 9
€G'G6¥ 9

eljeAsnid /
(etjeasnuip)

8c'oLY 269 L

6€'2£0 16€ 2
L2°200 GSO |
89'620 2¥E |

9v'€8Z LOZ ¥
12'6€9 00V
0€°€20 209
8€'€8/ 009
€828 009
GL',08 965
10158 66
12’816 S0L |
2£'9e¥ 002

£6°560 8¥0 |
€5°G60 870 |

o|qeuozel

lojea

(18228 €1)

66°260 5
(66°c82 91)
v6'ere 1T

05v08 1L
£8've
(2£182)
(90'99¢)
{gs'6G1L)
G9'cS
(oo'z1)
89'26¢ 2
seere

(9z‘061 02)
(9z'061 02)

S952.19)U|

00°28Z €¥9 L

00'S¥1 96€ ¢
00'0£5 €S0 L
00'G25 2ve |

00°2Z¥S SO0Z ¥
00°'96€ 00¥
00280 209
002z} 109
00200 109
00°0¥S 009
00'951 001
00216 660 |
00'Z€€ 002

00009 L¥0 L
00°009 +¥0 L

[e1o1ul

uoloeIofeA

dn3
dn4

dan3
dn4
dn3
IRE!
ynd
d4n3
N3
dn3

Hn3

BSIAIQ

Joue)xg eldye)d vLOL

sepejeae sauolsiwg SIIVLIOL
02-50-91.0zl8g‘cloolloNog
60-20-9102l00'cloolloNOg

SepejeAe sauoisiwig

epezijoo epeaud efy ejusy S31vIOL
20-10-21.0212°01TONVYNIA HOINTS vAdaloNog
9L-10-£102I2£'0IATINVLS NyOdOWIONOgE
0€-£0-210210Z°0INOANOT 3SSINS LIg3dDIoNOg
§1-60-2102l0z'0(NOANOT) OV sanloNog
02-¥0-810ZIS1 01011 TvLIdYD SN mngloNog
22-11-2102Z124'0lvS INONvE 1D9loNOg
0l-%0-2102l06'0lvdS LIaI™DINNIONOEG
22-10-9102ZISt* LIVdS LIaI™2INNIONOg

epeznos epealld el ejuay

ealqnd epne@ SIV.LOL
GL-L1-9102ls. 2lvinv L oav1s3loNog

ealjqnd epnaq

Jouaxg eiouen

(souna us opesaidxy)

S10Z 9P 8IquISIDIP 8p L [e SEI3IOuUBUL SOUOISIBAU] 9P BIBMEY *|| OXBUY

uoisiaAu| ap opuo ‘sesaidwiz efi§ ejusy yueqgexny



Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversién

informe de gestion del ejercicio 2016

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

Factores Econémicos Determinantes

Ef ejercicio 2016 ha sido un tanto convulso tanto en el planc econémico como,
especialmente, en el politico. En la parte econdmica, el comienzo de afio fue
especialmente dificil. El bajo nivel del precio de las materias primas, unido a las dudas
provenientes de China, generaron un entorno de fuerte incertidumbre, incrementandose
de manera importante las probabilidades de recesion / deflacién a escala global. En este
entorno de incertidumbre, los bancos centrales continuaron con sus politicas expansivas,
especiaimente en el caso del BCE y BOJ. Esta dificil coyuntura econémica fue
mejorando, en cambio, a medida que avanzaba el afio, especialmente en lo que respecta
a los indicadores adelantados de confianza.

A nivel regional, EE.UU. contintia mostrando el mejor perfil de crecimiento, apoyado en
una solida creacion de empleo que impulsa la demanda interna, principalmente desde el
lado del consumo. En este entorno, la FED ha retomado la senda de subida de tipos,
aunque tanto el ritmo como el nivel de llegada parecen mas suaves que en épocas
anteriores.

A nivel europeo, las perspectivas de crecimiento econémico han ido mejorando también
en la parte final del afio, especialmente desde el lado de los indicadores de confianza. No
obstante, el nivel de crecimiento continGia siendo mas bien tenue. En este entorno, el
BCE mantiene su laxa politica monetaria, apoyada en su politica de compra de activos.

Por dltimo, en lo que respecta a aspectos econoémicos, cabe resefar la mejoria en los
indices de inflacién en ambas regiones, impulsados por la subida en el precio de las
materias primas (en el caso del petréleo, consecuencia, en parte, del acuerdo de los
productores para reducir los niveles de oferta).

Pasando a la parte politica, 2016 ha sido especialmente convulso en ese sentido, tal
como se ha comentado previamente. En este sentido, el brexit, Ia victoria de Trump en
las elecciones de EE.UU. y el referéndum en ltalia han sido los hitos mas relevantes. No
obstante, el impacto negativo de dichos acontecimientos en los mercados financieros ha
sido limitado, mas alla de la volatilidad de los instantes iniciales.
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En cuanto a la evolucién de los mercados financieros, el afic ha tenido dos partes
claramente diferenciadas, muy en linea con lo comentado para la parte econémica. Una
primera de fuertes caidas en los activos de riesgo, marcada por la comentada
incertidumbre acerca del crecimiento econémico, y, una segunda, de fuerte recuperacién
en dichos activos de riesgo, apoyados por la citada mejoria en el entorno econémico y el
apoyo, en la parte final del afio, de las expectativas de impulso desde el lado de la
politica fiscal en EE.UU. tras la victoria de Trump. En términos netos, el comportamiento
de los activos de riesgo ha sido positivo en el afic, especialmente fuera de Europa. Asi, a
nivel de renta variable, los principales indices terminaban el afio con subidas (S&P 500
+9,54%, Eurostoxx 50 +0,70%, Nikkei 225 +0,42%, MSCI| Emergentes +8,58%). De la
misma manera, el resto de activos de riesgo como la deuda corporativa o la emergente
terminaban el afio mejorando en términos de diferencial respecto a la deuda libre de
riesgo.

En la parte de renta fija, cabe destacar el divergente comportamiento entre la deuda
europea (caida de TIRes en el afio, 42 pb en el tramo del 10 afios por ejemplo) y la
americana (repunte, 18 pb en el tramo del 10 afios por ejemplo). Dicha diferencia se
expiica por el divergente comportamiento entre bancos centrales y por las expectativas
generadas por Trump en la economia estadounidense. A nivel de la periferia europea, las
diversas curvas han estado presionadas a lo largo del afio por la constante incertidumbre
politica existente. No obstante, en el caso concreto de la curva espafiola, su diferencial
contra la curva alemana apenas ha variado en términos netos (aunque con fuerte
volatilidad a lo largo del afio).

Por dltimo, destacar la debilidad del euro a lo largo del afo, tanto frente al délar (3,18%)
como frente al yen (5,75%).
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Previsiones para 2017

1.

Coyuntura econémica global

Las expectativas de crecimiento econémico de las principales economias mundiales
se expresan en el cuadro adjunto:

[ La actividad econémica repuntarfa en 2017-18 (variacién porcentual) |
Estimaci(m' Proyeccion
2016 | 2017 2018

Producto mundial 3,1 34 3,6
Economias avanhzadas 1,6 1,9 2,0
Estados Unidos 1,6 2,3 H 2,5

Zona del euro 1,7 | 16 | 16
Alemania 1,7 1 15 1,5

Francia 1,3 P13 1,6

Italia 0,9 0,7 ; 0,8

Espafia 3,2 23 1 21

Japdn 0,9 0,8 0,5
Reino Unido 2,0 : 1,5 1,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,1 4,5 4,8
Rusia -0,6 1,1 : 1,2

China 6,7 8,5 i €,0

india 66 | 72 7.7

Brasil 35 1 02 1,5

México 2,2 1,7 2,0

Tal como se ha comentado en el apartado anterior, el entorno econémico ha
mejorado sensiblemente a lo largo de los Ultimos meses. No obstante, el entono
contintia siendo incierto, destacando los siguientes aspectos para el presente afio:

v' EE.UU.: serd importante el seguimiento de las medidas fiscales que el
presidente Trump comience a adoptar. De la misma manera, sera relevante
también el grado de avance en las politicas proteccionistas anunciadas en
campafa electoral, debido a su potencial impacto en el crecimiento
econdmico.

v" Europa: 2017 se presenta con un calendario electoral exigente, destacando
las elecciones en Holanda, Francia y Alemania. El auge populista en dichos
paises podria suponer un riesgo para la propia integracién europea.

v" Emergentes: la evolucion en el precio de las materias primas y las citadas
medidas proteccionistas a adoptar por EE.UU. seran aspectos determinantes
para el conjunto del afio. En el caso concreto de China, continuara la
incertidumbre en torno al éxito en la transicion de modelo econémico. No
obstante, las perspectivas han mejorado en los Gltimos meses.
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2. Evolucién de mercados

El escenario macroecondmico dibujado anteriormente invita a un posicionamiento
favorable en los activos de riesgo (renta variable, deuda corporativa, emergentes).

En lineas generales, existe una adecuada combinacion entre crecimiento econémico,
valoracién y politicas monetarias para dicho conjunto de activos, especialmente
aquellos ligados a la eurozona (penalizados por el riesgo politico). Dicho mejor tono
econdmico deberia desplazar al alza las curvas de tipos de interés, especialmente en
EE.UU., por lo que seria conveniente mantener una posicién defensiva en este
sentido. El citado entorno de tipos de interés deberia actuar de soporte al délar en los
proximos meses. Por Gltimo, en cuanto a los riesgos existentes, el entorno continda
siendo incierto, especialmente desde el lado politico, cuyo devenir podria afectar de
manera muy negativa a lo comentado previamente.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Notas 1b y 6
de la Memoria) esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito, 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 Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su
Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su 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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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio 2016

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracién de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 23 de marzo de 2017, y
en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién de Kutxabank Renta Fija Empresas, Fondo de Inversion, del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2016, 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 folio anexo a dichos documentos.

FIRMANTES:

D. Joseba Ordeta Coria
Consejero Delegado

o f)ﬁ"
D. Pedro Unamuno Bidasoro
Vocal

D. Javier Cubero Saezmigfa
Vocal



