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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anteriormente,
BBK R.F. Oportunidad Carteras, Fondo de Inversion), que comprenden el balance al 31 de diciembre
de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de Ia Sociedad
Gestora del Fondo son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo (que se identifica en la Nota 2 de
la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de 1a actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo
de informacidn financiera que resulta de aplicacién,

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Kutxabank RF Carteras,
Fondo de Inversién (anteriormente, BBK R.F. Oportunidad Carteras, Fondo de Inversion) al g1 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la sitnacién del Fondo, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informaci6n contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia verificaciéon del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, $.L.

Guillermo Cavia
Socio - Auditor de Cuentas

23 de abril de 2014
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Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anterlormente, BBK R. F

Carteras Fondo de Inversion)

Balances al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

‘ACTIVO

9321784

Oportunidad

2012 .

"Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmaovilizado 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 Inversidén Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depasitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

2013

" 185771 103,87
58018,84

177 714 304,37

109 810 711,81

. 181 521,60

- 105 393 657,88

148 668 430,24

89 662 078,70

116 064 377,20

32 604 053,04

27 285 015,64

76 103 465,76

13 558 612,94

14 173 005,76

27 285 015,64

14 173 005,76

Intereses de la cartera de inversién 1 760 858,49 1 558 573,42
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - | -
Pericdificaciones - -
Tesoreria 7 997 880,66 4 235 532,33
TOTAL ACTIVO 185 771 103,87 109 810 711,81




Kutxabank RF Carteras, Fondo de lnversnon (anteriormente BBK R F Oportunldad

~ Carteras, Fondo de Inversmn)

- Balances al 31 de diciembre de 2013 y 2012

- (Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2013

2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a pammpes o accmmstas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
-~ Ofras aportaciones de socios
- Resultado del ejercicio
'-(Dividendo-a cuenta)

_ Ajustes por cambios de \ralor en lnmowhzado material de uso propio
Otro patnmonlo atribuido | .

" Pasivo no corriente
Provisiones a largoe plazo
Deudas a largo plazo

Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente

. Provisiones a corto plazo
Deudas a corio plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

185 629 197,20

185 629 197,20

109 720 483,65

109 720 483,85

_'1 84 010 782,22

1618 414,98

141 906,67

141 906,67

107 320 294,09

2 400 189,56

90 228,16

90 228,16

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

109 810 711,81

185 771 103,87

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012
Cuentas de compromiso - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Ofras cuentas de orden - 140 529 000,00

"Valores cedidos en préstamo por la liC
-Valores aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia porlailC
Capital nominal no suscrito ni en cwculacmn
Pérdidas fiscales a compensar
Otros .

140 529 000,00

90 368 000,00

90 368 000,00

- TOTAL CUENTAS DE ORDEN

140 529 000,00

90 368 000,00




N 9321785

Kutxabank RF Carteras, Fondo de inversion (anterlormente BBK R.F. Oportumdad

Carteras, Fondo de Inversion)

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

2013

2012

(981 978,55)

(943 632,98)

Comision de gestion (844 388,40) (811 821,77)
Comisién de depositario o - (129 927,01) (124 898,76)
- Ingreso/gasto por compensacion compartimento o S - -
Otros - (7 663,14) (6 81245)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (981 978,55) (943 632,98)
Ingresos financieros 2664619,68 3183 986,29
Gastos financieros - (6,58)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 205 110,79 353 783,86
Por operaciones de la cartera interior 340 253,32 313 139,67
Por operaciones de la cartera exterior 87 390,64 67 993,01
Por operaciones con derivados (222 533,17} (27 348,82)
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (252 989,31) (169 696,69)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (244 915,55} (182 0086,95)
Resultados por operaciones de la cartera extetior (8 073,76) 12 310,26
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 2616 741,16 3 368 066,88
Resuitado antes de impuestos 1634 762,61 2 424 433,90
Impuesto sobre beneficios (16 347,63) (24 244,34)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1618 414,98 2 400 189,56
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- Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anteriormente, BBK R.F. Oportunidad
Carteras, Fondo de Invers:on) '

I\!!emoria de las cuentas anuales correspondlente al e_|eI'CICIO anual terminado el 31
de diciembre de 2013 :
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestién del riesgo
~a) Actividad

Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversidn (anteriormente, BBK R.F. Oportunidad
Carteras, Fondo de Inversidn), en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Bilbao el
‘27 de enero de 2010, bajo la denominacion BBK R.F. Oportunidad Carteras, Fondo
de Inversion, modificandose dicha denominacion por la actual el 25 de abril 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 Ia
Comisidén Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 5 de marzo de
2010 con el numero 4.202, adquiriendo, a efectos legales, la conmderac:mn de
Fondo de inversson (F.L.) a partir de entonces. :

De conformidad con [o dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacién de fondos, bienes o derechos del pliblico para
gestionarios e invertirlos 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 medicambiental 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 inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
encuentra registrado y a disposicidén 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 gestion y administracién del Fondo
- figura encomendada hasta e! 8 de noviembre de 2012 a BBK Gestion, S.A.U.,
S.G.LLC. A partir del 9 de noviembre de 2012 |a gestidon y administracion del Fondo
aparece encomendada a Kutxabank Gestion, S G LL C S.A.U,, sociedad
"pertenemente al Grupo Kutxabank :




Kuixabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anterlormente BBK R.F. Oportunldad
Carteras, Fondo de Inversidén)

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2013 :

N 9321787

'(Exp_resada en euros)

Confecha 1 de enero de 2012, Kutxabank, S.A. tomo el control de BBK Gestion,
S.A, S.G.LLC,, Kutxagest, S.A.U., S.G.1.1.C y Vitalgestion, S.G.1I1.C., S.A., como
- consecuencia de la inscripcién en el Registro Mercantil de Bizkaia de |a Escritura
. Publica en la que se instrument¢é la segregacion del negocio flnanmero de BBK,
Kutxa y Caja Vital a favor de Kutxabank, S.A.

- Con fecha 30 de marzo de 2012, los Consejos de Administracion de Kutxabank
- Gestidon, 5.G.ILLC., S.AU. (anteriormente; denominada BBK Gestidn, S.A.,

8.G.LI.C.), Kutxagest, S.A.U., 8.G.LI.C. y Vitalgestién, S.G.1L.C., 8.A,, redactaron y

suscribieron el “Proyecto comun de fusidn por absorcién”, por el gue BBK Gestion,
S.A., S.G.LLC. {actualmente, Kutxabank Gestién, S.G.L.1. C S.AU.) absorbi6 a
Kutxagest S.AU, S.GILLC. yVItaIgestion S. G LL.C., S.A.

(;on fecha 31 de mayo de 2012, Kuixabank, S.A., en su condicion de Accionista
Unico de Kutxabank Gestién, S.G.1I1.C., S.A.U., decidié aprobar los balances de
fusién, el Proyecto redactado y suscrito conjuntamente por los Consejos de
Administracion de las tres sociedades intervinientes y la fusidn propiamente dicha.

La fusidon fue elevada a Escritura Plblica el 5 de septiembre de 2012, presentada
en el Registro Mercantil de Bizkaia el 10 de septiembre de 2012 y calificada
favorablemente por el titular de dicho Registro el 16 de octubre de 2012. La citada
fusion devino eficaz con fecha 10 de septiembre de 2012.

Asimismo, con fecha 1 de enero de 2012, se produjo la sustifucion de BBK por
Kutxabank, S.A. como Entidad Depositaria del Fondo (autorizado por C.N.M.V. el

13 de enero de 2012). 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 relacion a la separacion del depositario, Kutxabank, S.A. se subrogd como
Entidad Depositaria en los procedimientos especificos que, anteriormente, BBK
mantenia con BBK Gestion S.A., S.G.LI.C. {(actualmente, integrada en Kubxabank
Gestidon, S.G.1.1.C., S.A.U.}, con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo

de las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las
entidades depositarias de [as Instituciones de Inversidn Colectiva. Las principales
funciones son:

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




Kutxabank RF Carteras, Fondo de | nversion (anterlormente, BBK R.F. Oportumdad
Carteras, Fondo de Inversion} :

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termlnado eI 3
de diciembre de 2013 : fLon
- (Expresada en euros)

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

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

4, _Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado
-de Valores, la exactltud cahdad y sufnmenma de la mformac:lon publica penodlca
g de] Fondo. : _ .

5. Verificar que Ios procedlmlentos de comermahzac:lon establemdos porla
- 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 responsablhdad derivada de la
- realizacion de dicha funcion.

7. . Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el
plazo que determinen las reglas de Iqu|daC|on gue rijan los correspondientes
mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos
establecidos en el Folleto del Fondo asi como en ia legisiacion 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 desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
modificada por la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son
aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. En el caso de los
-~ Fondos por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera tener un
“minimo de 600.000 euros, sin que, en nmgun caso, ei patrlmomo total del Fondo
sea inferior al establecido antenormente

o Elntmero de par’nmpes del Fondo no podra ser inferior a 100. En el caso de
Fondos de Inversién por compartimentos, el nimero minimo de partlcipes por
compammento no podra ser. lnferzor a 20 partlclpes .




9321788

Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversién (anteriormente, BBK R.F. Oportumdad
Carteras, Fondo de Inversion)

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2013 :
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la

- normativa en vigor, el patrimonio o el niUmero de participes de un fondo, o de uno
" de sus compartimentos, descendieran de Jos minimos establecidos en el Real

- Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del pIazo de un afo, durante el
- cual podran continuar operando como tales : o

¢ - Los valores mobiliarios y demas ac’uvos flnancieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
- oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion. :

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obhgamones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depédsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, 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 utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, e! Fondo no esta dividido en compartimentos.

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

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gasios de gestion gue no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En Ios gjercicios 2013 y 2012 [a comision de gestion
ha sido del 0,65%. :




 Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversién (anterlormente, BBK R.F. Oportumdad
Carteras, Fondo de. Invers:on) :

- Memoria de las cuentas anuaies correspond:ente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

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 ]os EJeI"CIGIOS 2013y 2012 1a com|SIon de deposﬂana ha sido del
0,1%. ' _

_ .Durante los ejercicios 2013 y 2012, las comisiones apllcadas por la Soc[edad
g Gestora a los participes del Fondo son Ias s:gwentes

' 'S_uscrlpclon:__ 5% sobre el importe de las participaciones suscritas.
'Reembolso: 0% sobre el imp_orte_ de las participaciones reembolsadas.. :

b) "Gestlon del riesgo

La polltlca de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto reglstrado ya d:sposwlon 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:

e Riesgo de mercado: representa el riesgc 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 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 enconfrarse con diflcultades en el momento
de realizar en mercado los actlvos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencmnados en el apartado 1. a) anter:or limitan la

' exposmlon a dIChOS nesgos : : '
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Kuixabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anteriormente, BBK R.F. Oportunidad
Carteras, Fondo de Inversion)

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

"Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
-del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros coniables 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

- situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de

‘sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio 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 seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b) - Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificaciéon recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual, entré en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningun principic contable de aplicacion 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 |as
cuentas anuales.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 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 gjercicio .
2013, las correspondientes al ejercicio anterior. : '

n




Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anterlormente, BBK R F Oportunldad
- Carteras, Fondo de Inversién)

Memor:a de las cuentas anuales correspondrente al ejercu:lo anual termlnado el 31
de diciembre de 2013 o
(Expresada en euros)

-No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la .
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012

d) . Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del

' estado de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para
facilitar su comprension, si bien, en determinados casos, se ha 1nclu:do mformacnon
desagregada en Ias correspond|entes notas de Ia memona ' :

e Estlmamones contables y correccion de grrores

- 'En determlnadas ocasiones los Admlnlstradores 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
2013 y 2012.

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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Kuixabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anterlormente, BBK R.F. Oportunidad
Carteras, Fondo de Inversion)

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2013

{Expresada en euros)

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

Las 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 gestion del

-Fondo continuara en el futuro previsibie. Por tanto, la aplicacién de [as normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisidn 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 adquisicidn se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo
de devengo, por aplicacion 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 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 retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se

registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la [IC” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.
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Kutxabank RF Carteras, Fondo de [nversmn (anteriormente BBK R. F Oportunldad
- Carteras, Fondo de Inversién)

Memona de las cuentas anuales correspondlente al ejerc1c1o anual termmado el 31
‘de diciembre de 2013 B

(Expresada en euros)

- Las comisiones de gestion, de depdsito 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.,

iii. 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 Fon_do.'_

_iv. Ingresos y gastos no financieros

‘Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de 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.

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 |a
contraprestaclon entregada mas los costes de transaccion que Ies sean
directamente atribuibles.

La valoracién 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 perdldas y gananclas '
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual terminado el 31
de diciembre de 2013 -
(Expresada en euros)

d)  Cartera de inversiones financieras

| os 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:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion conS|stente enun interes establecido
' contractualmente : :

EE_ Valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacidn en un mercado, siempre y cuando éste
sea acftivo 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 economicas 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, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonabie en el
momento actual de ofro instrumento que sea sustancialmente el mismo ¢
maodelos de descuento de flujos y valoracion 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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- Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversién (anter:ormente, BBK R. F Oportunldad
Carteras, Fondo de Inversion) :

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
_(Expresad_a €n euros)

o | Depdsitos en entidades de crédito; depositos que el Fondo mantiene en
entidades de credlto a excepclon de ios saldos que se recogen en el epigrafe de
“Tesorerla

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

« Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor

‘razonable se establece en funcion de! 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 tltimo valor liquidativo disponible, Para las
‘inversiones en Instituciones de Inversiéon Colectiva de Inversion Libre,

- Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de

“Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segtn

“el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012 se utlllzan en su caso, valores
Ilqmdatlvos estnmados ' '

o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, fas 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 modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V. posterlormente modificada por la Clrcuiar 1/2012, de 26 de julio, de la
C.N.M.V.

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, sustanmalmente todos los rlesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad
de Ios mismos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

e) - Adquisicion y cesién femporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
- se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera 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 transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de |a 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”, seqgun 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.

g)  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 operacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al eje]"CICIO anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

- 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 |a 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 activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
[nterlor o] extenor del actlvo del balance. ' S

h) - O_pera_ciones 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 de! contrato, en el
‘epigrafe correspondiente de cuentas de orden por el-importe nomlnal
-~ comprometido..

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de deposito cedido, registrandose en el capltulo correspondlente del epigrafe de
‘Deudores” deI activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversion Colectiva” '

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

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”, segun éstos se hayan
liquidade o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior 0 exterior del activo o del pasivo corriente del balance, '

Al 31 de dlClembre de 2013 y 2012, no eX|sten en cartera operaceones con
derlvados ' : :
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termmado el 31

de diciembre de 2013

(Expresada en euros)

b

k)

Valor liguidativo de las participaciones

. La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor

liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecmlos en la Circular 6!2008 de 26 de nowembre de
Ia C.N.M.V.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectlvamente al

“capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo

De conformidad con el Reglamento de Gestidn 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 numero de parﬂmpacwnes
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. :

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto scbre
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
gue la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos.

Los derechos a compensar en gjercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y
s0lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".
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Memona de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

. 4. -Deudores
_ EI desglose de este eplgrafe al 31 de d|0|embre de 2013 y 2012 es el S|gu:ente

2013 - 2012

' -Administraciones Pablicas deudoras ' . T 58 918,84 . 181 521,80

58 918,84 181 521,60

. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ¢l capitulo “Deudores - Administraciones Publicas
deudoras” recoge los saldos pendientes de cobro de las Administraciones Publicas
correspondientes al Impuesto sobre Sociedades por importes de 58.918,84 y

181.521,60 euros, respectivamente, una vez compensadas las retenciones practicadas .
al Fondo sobre los infereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros.
rendimientos de capital moblllar:o durante los cltados ejerc:cms

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Otros o 141 906 67 00 228,16
141 906,67 90 228,16

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

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los

ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumu!e
un aplazamiento superior al plazo legal establemdo :
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por t|po de activo al 31de dlc:|embre de
2013 y 2012 se muestra a contmuacson : .

_2013 - 2012

Cartera interior 148 668 430,24 89 662 078,70
Valores representativos de deuda 116 064 377,20 76 103 465,76
Deposﬂos en Entldades de Crédito 32 604 053,04 13 558 612,94
Cartera exter{or 27 285 015,64 . 14 173 005,76
Valores representativos de deuda L 2728501564 14 173 005,76
Intereses de la cartera de inversion 1 760 858,49 1558 573,42
177 714 304,37 4105 393 657,88

En los Anexos | y I adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalian la cartera

de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012,

respectivamente.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de deposﬂo en

Kutxabank, S.A.

Por ofro 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).

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

continuacidn:
2013 2012
Cuentas en el Depositario 7 997 776,38 423552371
Ofras cuentas de tesoreria ) : 6,50 -
Intereses de tesoreria _ 97,78 8,62
4 235 532 33

7 997 880,66
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Carteras, Fondo de lnvers:on)

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerctclo anual terminado el 31

de diciembre de 2013
- (Exp_resada_ en euros)

- Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en
~ el Depositario ha sido del 0,45% y 0,13%, respectivamente. '

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
confleren a sus propletarlos un derecho de propiedad sobre dicho patrlmomo

. EI va!or liquidativo de cada parﬂcnpacmn al 31 de d[membre de 2013 y 20‘]2 se ha
obtemdo de la S|gmente forma:

'_2013 2012

: Patrimc;nio atribﬁido a participes _ ' : o o 185 629 197,20 108 720 483,65
Nﬁmero de parti_c_:ipacione_s emitidas | " E . _ ' 29 243 740,56 17 515 272,39
Valur liquidativo por parlicipacion - - e ' 2 ' 6,35 6,26
Numero de participes 10982 5 361

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante [os ejercicios 2013 y 2012 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 2013 y 2012, 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 dicier_nbre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 ' . 2012
- Otros (Ver Nota 6) ' S - 140 529 000,00 90 368 000,00 -

140 529 000,00 90 368 000,00
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Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversién (anteriormente, BBK R F. Oportunldad
Carteras, Fondo de Inversion)

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

10. Administraciones Puablicas y sifuacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 3/1996, del impuesto sobre

Sociedades de la Diputacion Foral de Bizkaia, encontrandose sujeto en el Impuesto sobre _

Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de patrticipes
sea como minimo el previsto en el articulo.quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, tal y como se recoge en el apartado qumto de] artlcuio VlgeS|mo noveno
de la citada Norma Foral.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de im puestos del
gjercicio y la base imponible. - o S _ -

Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo no tlene 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 gue esta sujeto de todos los ejercicios desde su. constltuclon

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.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia. :
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Kutxabank RF Carteras Fondo de Inversmn (antenormente BBK R.F. Oportunidad =~
. Carteras, Fondo de Inversmn) :

: Memorla de las cuentas anuales correspondiente al ejercwlo anual terminado el 31
de diciembre de 2013 :
" (Expresada en euros)

11. 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, ia 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 periddicos incluyen, segln lo establecido en ta Circular 4/2008, 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 mdtcando la naturaleza nesgos

-y funciones asumldas en dichas operacmnes o

. AdlClona!mente, en la Nota de “Actlwdad ¥ gestic’m 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 |a Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producldo durante el ejercm!o :

Respecto a Ea operativa gue realiza con eI Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos [ y Ili se
recogen las adquisiciones temporales de activos contratadas con éste, al 31 de diciembre
de 2013 y 2012, respectivamente. Adicionalmente, en los Anexos | y lll se recogen los
depdsitos contratados con el Deposr{ano al 31 de diciembre de 2013 y 2012, o
respectivamente.

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

lLos hanorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
~auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, 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.

- ._1_2. Hechos posteriores

" Alafechade formulacién de las presentes cuentas anuales no se han producldo hechos
posteriores que afecten al contemdo de Ias mismas. . : o
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Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversion (anter[ormente, BBK R.F. Oportumdad
Carteras, Fondo de Inversmn)

- Informe de gestién del ejercicio 2013

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

- Factores Econémicos Determinantes

El entorno econémico general ha seguido mejorando, tanto en EE.UU. como en Europa y
en Japdn. Refigjo de ello, el FMI ha revisado al alza las previsiones de crecimiento

econdmico mundial al 3,7% y al 3,9% para los afios 2014y 2015, respectivamente. Ha

destacado la buena evolucién econdmica de los paises desarrollados, frente aladelos

paises emergentes.

En EE.UU. la confianza de los consumidores y empresarial ha vuelto a mejorar y continua

- la creacién de empleo. Ello, en un entorno de ausencia de presiones inflacionistas. En la

Eurozona la evolucién macro ha tocado suelo y esta volviendo a la zona de expansion.
Los indicadores adelantados apuntan a una aceleracién del crecimiento, aunque se sigue

- produciendo una divergencia entre los distintos paises. Alemania contintia siendo el

motor del crecimiento gracias al tirén de la inversion.

En Espafia se ha conseguido alcanzar un crecimiento positivo gracias al sector exterior,

gue se beneficia de unas fuertes exportaciones, cada vez mas diversificadas
gecgraficamente y por productos. En el conjunto de la zona, la inflacién mantiene su
tendencia descendente. En Japén, la actividad ha crecido fuertemente gracias a la
inversion residencial y el consumo publico. Por el contrario, el sector exterior ha detraido
crecimiento, a pesar de la depreciacion del yen.

El afio se ha caracterizado por el protagonismo de fos bancos centrales. En el caso de la
FED, en diciembre se ha anunciado |a reduccion en el ritmo de compras de deuda
mensuales (tapering), en respuesta a los mejores datos macroecondmicos conocidos,
mientras que, en el caso del BCE, se han bajado los tipos de interés a niveles de 0,25%
en respuesta a las tensiones desinflacionistas existentes. A nivel de Banco Central de
Japodn, por otra parte, se mantienen las politicas expansivas del conjunto del afio.

A nivel de mercados financieros, el entorno descrito anteriormente de mejores
perspectivas economicas y politicas monetarias expansivas {a pesar del inicio del
tapering por parte de la FED) ha impulsado claramente los activos de riesgo,
especialmentie en ia dltima parte de afio. Asi, los indices bursatiles de los paises
desarrollados han tenido, de manera generalizada, fueries subidas (S&P 500 +29,6%,
Eurostoxx50 +17,95%, lbex 35 +21,42%, Nikkei 225 +56,72%). Por el contrario, los

_' paises emergentes han sufrido caldas {-4,98%), por la salida de qu;os provocada por el .
comienzo de la retlrada de Ia lnyeccmn de la Reserva Federal

30 -




N 9321799

Kutxabank RF Carteras, Fondo de Inversron (anterlormente, BBK R F. Oportumdad

'Carteras, Fondo de Inversion)

Informe de gestién del ejercicio 2013

En la parte de renta fija, la deuda periférica europea ha destacado en el semestre (el
diferencial de la deuda espafiola en el tramo del 10 afios se ha cerrado en 244 pb),
mientras que la deuda core (EE.UU. y Alemania) ha sufrido el ya comentado inicio de
tapering (repunte de TIRes de 72 y 47 pb respectivamente en el tramo del 10 afios). Por
tltimo, en la parte de divisas, la fortaleza del euro ha sido |a nota destacada del penodo
tanto frente al dolar (+4, 17%) como frente aI yen (+26 43%) -

Previsiones para 2014

El FM1, en su ultimo informe (21/01/2014), habla de una gradual recuperacidn del
crecimiento econdmico a lo largo del 2014, aunque pone de relieve el hecho de que
persisten fragilidades y riesgos a la baja. Los aspectos relevantes para cada una de Ias _
pnncnpales zonas geogréficas son las srgwentes :

® EE.UU.: eE FMI espera un cremmlento del 2.8% para el conjunto del afio, frente al
1,9% del 2013. Tras los aumentos sorpresivos de las existencias durante el
segundo semestre de 2013, augura que el repunte de 2014 estara alimentado por
la demanda interna final y respaidado por la reduccion de 1a presién fiscal gracias
al reciente acuerdo presupuestario. No obstante, no debemos olvidar que éste
Ultimo implica también un endurecimiento de la orientacion fiscal proyectada en
2015, por lo que el FMI revisa sus previsiones para ese afio desde el 3,4% al 3%.

o Europa: el FMI ha revisado ligeramente al alza |las perspectivas de crecimiento de
la zona euro para el 2014, pero reconoce que la recuperacion sera desigual. Asi,
proyecta que el crecimiento aumentara a 1% en 2014, pero, en general el repunte
sera mas moderado en las economias que estan experimentando tensiones. El
elevado nivel de deuda y |la fragmentacidn financiera frenaran la demanda interna;
las exportaciones, por su parte, seguramente contribuiran en mayor medida al
crecimiento. En el resto de Europa, la actividad del Reino Unido se ha visto
estimulada por la mejora de las condiciones de crédito y el fortalecimiento de la
confianza. El FMI prevé que el crecimiento promediara el 2,25% en el periodo
2014-2015, pero la capacidad econdmica ociosa seguira siendo elevada.

e Japén: el FMI espera un crecimiento del 1,7% para el 2014. El estimulo fiscal de

caracter pasajero deberia neutralizar en parte el efecto de lastre producido_por el
aumento del impuesto sobre el consumo a comienzos de 2014. :
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Informe de gesti()n del ejer_cicio_ 2013

o . Emergentes: atendiendo a las estimaciones del FMI, los paises emergentes
continuaran liderando el crecimiento mundial (5,10% frente a 2,20% de los paises
~ desarrollados). No obstante, la evolucion reciente de la situacion pone de relieve
*la necesidad de controlar el riesgo de que se produzcan cambios repentinos en la
direccion de los flujos de capitales. Entre las economias que parecen estar
particularmente expuestas, estan aquellas que registran déficits de la cuenta
corriente externa debido en parte a debilidades internas. N S

" Bajo este escenario macroecondmico, se espera que Ios principales Bancos Centrales

- mantengan Ias actuales polltlcas monetanas alo Iargo del 2014.

En cuanto alos mercados financiercs, se espera un entomo de tlpos de interés bajos a lo
largo del afio, con mejoria de los diferenciales de la deuda de la periferia europea a

" medida que se vayan tomando medidas que fortalezcan a la Eurozona en su conjunto,

E Ello deberla ayudar tamblen en la evoluclon de los mercados bursatlles

Uso de mstrumentos fmanc:eros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de mstrumentos financieros por el Fondo (véase Notas 1by 6
de la Memoria) esta destinado a la consecucion 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su
Folleto

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarro[lado mnguna actnndad en materia de
investigacion y desarrollo.

- Adquisicion de acciones propias

- No aplicable. -
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Kutxabank RF Carteras, Fondo de Invers:on (antenormente BBK R F. Oportunidad |
Carteras, Fondo de Inversioén)

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién del ejercicio 2013 = ' E'

 En Bilbao, reunido el Consejo de Administracién de Kutxabank Gestion, Sociedad : f
~ Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 25 de marzo de 2014, y o
~en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion de Kutxabank RF Carteras, Fonde de Inversion (anteriormente, BBK
R.F. Oportunidad Carteras, Fondo de Inversion), del ejercicio comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de diciembre de 2013, las cuales vienen constituidas por los documentos
anexos gue preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado,
-impresos por anverso y reverso y numerados segun el S|guaente detalle :

Ejemplar " Documento N : Numero de folios en papel timbrado

Unico ejemplar " Cuentas anuales e Informe de gestidn - N 9321784 B al N 9321799 B .
o ‘Formulacion de cuentas anuales ¢ Informe de gestion - N 93220008 | '

FIRMANTES:

D. Sabin Joseba !zaglrre Urkné‘!k =N D. José Luis Bastarrlca Escala
Presidents ,,f .
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