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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Kutxabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Tnversion
Colectiva, S.A.U.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Gestidn Activa Inversion, Fondo de
Inversion, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a 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 aniiales

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 1a situacién financiera y de
los resultados de Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversidn, de conformidad con el
marco nermative de informacion financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota
2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion 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
auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. 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 informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreceién 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 formulacion por parte de los Administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinién sobre la eficacia del contro! interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de Ia razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccion de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimenio y de la situacién financiera de Kutxabank Gestion Activa Inversién, Fondo
de Inversién a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espaiia
T: +34 944 288 800 / +34 902 021 111, Fax: +34 944 288 805, wuwrw.pe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccidén 32
Inscrita en el R.C.A.C. con el mimero 50242 - CIF: B-79 031290




Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Kutxabank Gestién Activa
Inversion, 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 gjercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién 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.

Guillermo Cavia

21 de abril de 2015

Miembro ejerciente:

PRIGEWATERHOUSECQOPERS
AUDITORES, S.L.
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:KUtxébank Gestiéri Activa'lnversi()n 'Fondo'de'lnvers'_i_é_r_i

_-Balances al 31 de dlClembre de 2014 y 2013

i _'_(Expresados en euros)

v so0r10m 8

CACTIVO .

.- Activo no corriente
Inmovilizado intangible
. Inmovmzado matenal : .
Bienes inmuebles de uso proplo -
Mobmario y enseres -

: Actn.ros por lmpuesto dlfer[do S

.=_Actwo corriente
'-Deudores S

Cartera de |nver3|0nes flnanmeras RENS

Cartera |nter|or

".Valores representatwos de deuda g ._ :

: _Instrumentos de patrimonio -
Inststucmnes de Inversidén Colectiva

Depdsitos-en Enildades de Credlto - . R

. Derivados i
L Otros !

e Cartera exterior
o Valores representatlvos de deuda
Instrumentos de patrimonio g

Instituciones de Inversién Colectiva "

- Depositos en Entidades do Credlto_
" .. Derivados - : .
Otros.

.Intereses_ dela cartera de inverSién

Inversmnes morosas, dudosas oen Iltlglo-.

w Penodtf cac:ones

,"_‘Tesorena Ly

2014

f ._‘:._'2013_. 1  e

L -27778 817,45
39058405

43225 450,59
15765386

_ 2573233395

L4 58_1.945,43'3- .

1211789095' o

1500074,07,

1708187141

8 647 400 14_'

_8__647_ 40014

7150 31947 .

715031947,

169,00,

165589929

. 3470490,81. .

347049081

' '949005,78

i '_.'TOTAL ACTiVO

‘ """E_as Notas 1 a 13 descrltas en ia memor:a adjunta forman parte mtegrante del ba]ance ai

o ‘._31 de diciembre de 2014,

AT T EITAs.

1327545059




Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion:

-:J_‘::' (Expresados en euros')'

i ‘:PATRIMON]O Y PASIVO .2013

- .Pat momo atribu:do a partlcrpes.o acc:onlstas

5 27 730 117 se__ 13 085 209 49 L

Fondos reembolsables a’trlbu1dos a partu:lpes 0 acclonlstasf. LA

D ';-26_ 480-_102,98‘ :
- iPrimade emlsmn B CAn R e L
Reser\ras e

7 (Acciones proplas)

.+ /' Resultados de gjercicios anteruores
"+ Otras aportaciones de socios’ -
=;--Ressultado del ejerclmo

J."(Dnndendo a cuenta)

7876048 '-.‘73',760_,43 s

A7 25440 123447595

3Ajustes por camblos de valor en mmowhzado matenal de uso proplo
-._Otro patrimonlo atnbu;do N R

Paswo no cornente L

Prowsmnes alargo plazo :
“*Deudas’a Iargo plazo .
Paswos por |mpuesto diferldc

2 730 117 86 'l.'==_13 085 209 49 ER T

terses

R ‘.‘Paswo corrlente SEETREA B R e SR 48 6.99,59 140241,10 Lo
;_'Prows:onesacoﬂo p[azo B . ST SR EIRR I _ _‘ -

" Deugas’a corta plazo L e T T e LT

© U Acreedores. T T e 48 809,60 140191 10
. .-Pasivos financieros. . e e T T
CDerivados T e L T ey 50 OO

:Perlodlfcac:lones L T O R T S R U ' S

- '_"TOTAL PATRIMONIOYPASIVO T T Tavvvastias 13 22545080

-.CUENTAS DE ORDEN 2014 2013

‘2 173 35252
© -1798 461,67
37489085

'._fCuentas de compromlso A Cl R
R Comprom|sos por operacmnes Iargas de denvados__ Ry
Compromlsos por opera(:lones conas de denvados_‘ S

i 4 665 489 53

Otras cuentas de orden S o S
e ;.,-Valores cedldos en prestamo por Ia HC :
“-Walores aportados como, garantia-por | la liC -
o ".lValores recibidos en, garantla por la nc
oY Capital nomma! no-suscrito ni en cnrculacmn
7. -Pérdidas & scales a compensar ERRATRCIN
{'Otros '. s

TOTAL CUENTAS DE ORDEN o T 8123683808 . 255061125

aassaesy | amezss7d

e LashNotas 1 a 13 descntas en_ la memorfa adjunta forman parte mtegrante del balance al
=31 de diClembre de 2014 ' ' -




el -:RESULTADO DEL EJERCIC]O

| Kutxabank Gestlon Actlva Inversmn, Fondo de Inversmn

'Cuentas de perdldas y ganancnas correspondientes a Ios ejercmlos anuales )

.' terminados el 31 de d:clembre de 2014 y 2013

- (Expresadas en euros)

2014

2013

'.l*'.'Las Notas 1 a 13 descntasz enla memona adjunta forman parte mtegrante de Ia cuenta_

s 1 71 254 40

o 234 475 95

i '.de perdldas y gananmas correspondlente al ejercmlo anua! termmado eI 31 de dlciembre

ooz 8

-Comlsmnes de descuento por suscnpcnones y!o reembo!sos e S : L e
" Comisiones retrocedidas a la Instltucmn de Inversmn Colectiva : 208 184,93 - . 87 379,36
rGastosdepersonal : - e L e
= Otros gastos de explotacron - (38767926) . . (243636,14) -
_ .~ Comisién de gestion .(362.940,59) 0 (224 412,74)
. Comision de depaositario o {21071,25) 7:. {16 715,99)
- Ingreso/gasto por compensac;ion compart!mento S BRI AR
Qtros ‘ G (3668742) 0 - {(250741)
E g .-:Arnortlzac:ion del |nm0\nhzado materlai LR R ot
+ Excesos de provisiones L . ' : e L
N .=Deterioro y resultados por enajenacmnes de |nmowllzado_‘_- . _ v e s -
_ Resultado de explotacmn e (17949433 (156 255 73)
."_'!ngresos financieros o _.73 67.7,19_ e 24 610 90
_Gastos f inancieros. . {195,56) S
e Vanacmn del vaior razonable en Instrumentos financieros 861 643,07 i 882 789,77=-
Por operac;ones de la carlera interior . 456 643,25 - 724 115,69 -
© Por operaCiones de la cartera exterior 461958656 . . - 186909,38 ¢
Por operaciones. con denvados © (66958,83) - (28 235,.30) -
O{ros . R . ': ..
'leerenmas de cambio '_2_5_.213,0.9 -"(1_3 3_1_5,7_7) _' ‘o
o 'Detenoroyresultado por enajenaCIones de |nstrumentos . SR R AR s
o f"nanmeros A R . Lo B 40224379 - 609 117,28
" Deterioros - - ' N SR L e
. Resultados por operaclones de Ia cartera mtenor 7 < 107:.902,00 - ‘268 968,62 -
.* Resultados por operacmnes de la caitera exterior | -104609,76 .- 3982178 .
Y ResuEtados por operac:10nes con derl\rados " 18972094 L 20032688.
_fResultadofinanéiefo' 136257958 © . =_'-1"403.2'o'2 18
Resuiltado antes de lmpuestos ks 1 18308525 - A, 246 945,40 P
_.lmpuesto sobre beneﬂcaos o (11 830 85) (12 469 45)
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R Kutxabank Gest[on =Actlva Inversm ' Fondo de lnvers:on

:j-_"".Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termlnado el 31
i de diciembre de 2014 : . e ‘. S J
oy (Expresada en euros)

E : 1 Actlv:dad y gestlon: del rlesgo

a) ."'f::_:.jACtIVEdad

Y ';Kutxabank Gestlon Actlva Inver51on Fondo de inversmn ‘en !o suceswo el Fondo
©. »fue ' constituido en Bilbao el 25 dé mayo de 20071 bajo 1a. denommacmn socialde =« . o
i ::BBK Bolsa Small Caps Fondo de Inversién Mobiliaria de’ Fondos ‘Con fecha 8 de S A
L mayo de 2002, el Fondo modific su denomlnacmn por la'de.BBK Gestion Activa. . . L
“.60,'Fondo de Inversion, poster:ormente ‘con fecha 1:de febrero de 2011, el Fondo " -
S ['-modiﬁco su- denommaclon por BBK Gestion Activa Inversién, Fondo de. lnversmn y_' RER e
« s+ finalmente, con fecha 5 de abril de 2013, el Foido modific.su denominacién porla - .0 &
: _=-f."actuai Tlene su domlcmo somal en Plaza de Euskadl n°5 Planta 27 Bllbao (Blzkala)_. SRR

e El Fondo es una !nstltucmn de Inversmn Colectlva que se caractenza por mvertlr L
- _:mayorltanamente SuU ac‘uvo en. accmnes o) part:cnpacnones de varlas !nstltuclones de_ L
' ;Invers;on Colectiva de caracter fmanmero L e : : ;

"El Fondo se encuentra inscnto én eI Reglstro de Fondos de Inversmn de Ia
.fCom]slon Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 6 de agosto de
2011 con el ntimero 2. 445, adqumendo a efectos Iegales Ia con5|deracion de SR
' -_’Fondo de InverSIon (F l) a partlr de entonces e PR '

o -_'De conformldad con Io dlspuesto en eI arhcuio ‘I° de Ea Ley 35/2003 y suceswas
o .;modlflcacmnes el objeto social de las.Instituciones de Inversion Colectivaesia: -
:captacmn de fondos, bienes o derechos del pubhco para gestlonarlos e mvertlrlos
-7 " en‘bienes, derechos, va!ores u otros mstrumentos financieros o no; siempre que el
N '1”--‘rend1m1ento de] mversor se estab!ezca en funclon de [os resultados colectzvos

o =;‘Dada ia actlwdad a ia que se dedlca eI Fondo el mlsmo no tlene responsabllldades

. gastos, -activos; prowsmnes ‘0 contlngenmas de naturaieza medloamblental que i e
o "'pudleran ser: 5|gn1f|cat|vos én-relacion con el. patnmonlo la situacion fmanc:era '3 ios

. resultados del mismo.. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos enla.

. presente memoria de Ias -cuentas anuales respecto a Ia mformamon de cuestiones
fmedioamblentales " St L : B i

| ,f-La polltlca de mversmn ( eI'Fondo se encuentra deflnlda en eI FoIIeto que se
‘.encuentra reglstrado y-a dlsposmion del pubhco en. e] Reglstro correspondlente de
) fia Com|S|on Nacuonal de! Nlercado de Va[ores S L S




N 9071027

".T""Kutxabank Gestlon Actlva lnverswn, Fondo de Invers:on S

e "_'Memorla de las cuentas anuales correspondlente ai ejercwio anual termlnado el 31
o de diciembre de 2014 - : L RS : o
: "(_Expre_sada en _eL_tros) '

L Conforme a Ios Reglstros de Ia C N. M V., la gestion y admlnlstramon del Fondo

- figura encomendada a Kutxabank Gestion S.G.LIL.C., S.A.U., sociedad

- 'perteneciente al Grupo Kutxabank. La mtada Somedad Gestora procede de la fu5|on

* - "por absorcion llevadaa cabo en el ejercicio 2012, por la que BBK Gestion, S.A. U '
2 S.GIC. (actualmente Kutxabank Gestion, $.G.1.L.C., S.A.U. ) absorb:o a0
Kutxagest SA U SG E l C yV|tai Ges’uon SG I I C SAU A

) _'En cumpllmlento de las eXIQenmas establemdas en eI artlculo 68 de Ia Ley 35/2003
Coded de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en relacién a la
~. . separacion del depositario, Kutxabank .Gestion, S.G.LL.C., S.AU. como Somedad
.. Gestora y Kutxabank, S.A. como Entidad. Deposﬂana mantienen unos . -
L -'procedlmlentos especlflcos con el fln de e\ntar conﬂlctos de mteres entre ambas

o 'chha Entidad Depos:tarla debe desarroliar determmadas funcnones de \ngllanma
. supervisién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a Io estableado S
©.en Ia normatlva actualmente en \ngor Las pnnmpales funCIones son: .. S

1 3Comprobar que Ias operacmnes reallzadas Io han 5|d0 en reglmen de mercado

2. ';Comprobar que Ias operacmnes reahzadas han respetado Ios coeﬂmentes y
Lo crlterlos de mversuon establemdos enla normatlva Vlgente -

3, ;Super\nsar Ios cntenos formuias y procedlm:entos utlhzados'po'r la sociedad - -
'gestora para e! calcu!o del valor Ilqu1dat|vo de las parhmpacnones del Fondo R

e " 4, Contrastar con caracter prewo ‘a la remision a Ia Com[smn Namonai de] Mercado
. de Valores, la exactltud cahdad y sufumenc:la de Ia lnformamon publlca perlodlca
"“deIFondo : : DT _ _ o

o B :'Verfflcar que Ios procedlmlentos de comeraahzacnon establemdos por Ia
T __'soc:edad gestora dei Fondo cumplen con Ia normatsva apllcable

8. '.Custodta de todos 105 valores mobsllanos y demas actlvos fmancaeros que
" ;mtegran el patnmonlo del Fondo, bien directamente o a través de una- entldad LR
"partlclpante conservando en todo caso ia responsabllldad denvada de Ia A
R ;real:zacton de dlcha funcnon R S Lt

7. ;jComprobar que ]as Ilqmdacmnes de va!ores y de efectlvo son recrb:das en el
. plazo que’ determmen Ias reglas de quwdac:lon que ruan Ios correspondtentes
i jmercados G R . : SEOPE RN e




) Kutxabank Gestlon Actlva Inversnon, Fondo de Inversnon,

Memona de Ias cuentas anuales orrespond:ente al ejerII:lCIO anual termmado el 31
"'de diciembre de 2014 : N L
: 3'(Expresada en euros)

8. _seg'urar que Ias suscnpc;ones y reemboisos cumplen con Ios procedlmlentos
stablec:ldos en el Folteto del Fondo asi como en 1a Ieglslacnon wgente ERC

_"_EE Fondo esta ometldo a Ia normatlva Iegal espemftca de Ios Fondos de lnverSton ST

f."=recog|da pnnclpaimente en el'Real-Décreto 1082/2012; de 13 de juho por el que se e

. "aprueba el Reglamento de desarrollo de. la: Ley 35/2003 de 4 de nowembre v PO

Lt sucesivas modificaciones, de instltuclones de Inversmn Colectlva Los prmmpales A
Lo aspectos de esta normatlva que Ie son aplicables son Eos sngwentes ‘ L

L . ,TCamblo de forma automatlca a pamr dela entrada en’ VIQOI" de Ia mencmnada _‘ o
s ‘Ley, de 1a:denominacion "Fondo de InverSIon Moblliana '(F I M. ) y sus dlferentes R
NR .;var:antes por"Fondo de lnvers:on“ (F I) ST g

e iﬁEI patrlmonlo mlnlmo debera s;tuarse en 3 000 000 euros DU

i : - _.‘EI numero de partlc:ipes del Fondo no podra ser |nfer|or a 100

:Cuando por crrcunstanc;as del mercado 0 por el obllgatorto cumpllmlento de !a v E L
normatlva en vigor, ‘el patnmon:o o el nimero de partlcnpes de un fondo, o de :
~Uno de sus compartlmentos descendieran de los minimos establecndos en e]
o jReaI Decreto 1082/2012, dichas Inst;tucnones gozaran del plazo de un ano
_‘durante eI cual podran contlnuar operando c:omo tales ‘ ;) S

o -;fLos valores moblllanos y demas actlvos fmancleros del Fondo no pueden
; _."plgnorarse ni constltuirse en garantla de mnguna clase salvo para servirde S
.- garantia de las' operaciones gue el Fondo realicé en'los mercados, secundanos S
.- oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de Ias Entidades ‘ S
,_Iegalmente habllttadas para eI ejercmlo de esta fun0|on g

. T'Se establecen unos porcentajes mammos de obllgacmnes frente a terceros y de
§ concentramon de mversmnes S : : e i S

1 EI Fondo debe cumpllr con un coeﬂmente minlmo cEe I|qu|dez del 3% del : Y

S promedio mensual de.su: patrlmonlo que. debe: materializarse en efectivo, en ': Ry '_ '
* ‘depdsitos o cuentas.a la vistaen el Depos:tano oenotra entldad de credlto 31 eI L
f:‘.,Deposntano no tiene esta con5|deraCIon 0.en compraventas con pacto de A o

‘ __jrecompra a un dla de valores de Deuda Publlca L L L
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-.Kutxabank Gestlon Actlva Inversnon Fondo de Inverswn

S Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente aI ejercu::o anual termmado el 31
- . de diciembre de 2014 . ‘ ‘ .. R B
S {Expresada en euros)

El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de . -
mstrumentos derivados por rlesgo de mercado asi como a unos llmltes por '
nesgo de. contraparte ' 0 O I IR T -

S Por tratarse de un Fondo de acumu]acmn y de conformldad con eI Reglamento de |
o Gestién del Fondo, el resultado del ejer(;ic]o una vez considerado el Impuesto - .
' 'sobre Soctedades devengado permanecera en el patﬂmomo del Fondo e

Desde el 17 de enero de 2014 de acuerdo con el Reglamento de Gestion del
. Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision anual en concepto de gastos de " .
: '-_':__gestlon que no excederadel 2,25% sobre el patrimonio del. Fondo.:Hasta el 16.de
- ~enerode 2014, la Sociedad Gestora.percibia una comisién anual.én concepto de -
";--gastos de gestlon sobre el patnmomo ylos rendlmlentos lntegros del Fondo que no
. podia exceder del 1 ,35% y del 9%, respectivamente. Durante el gjercicio 2013y .
- hasta el 16 de enero.de 2014, inclusive, la comision de gestlon fue del 1,35%, mas -
Loun 9%. adicional en concepto de comision vanable del 9% del exceso sobre Ia _
. rentabilidad de la fecha de referenc;la Durante los gjercicios 2014 y 2013 el Fondo .
" - ha registrado importes de 7 y 111 miles de euros, respectwamente por este .
o ~concepto. A parttr del 17 de enero de 2014 Ia comlszon de gestlon pasa a ser de
'1175% ‘ o RS _ :

EI porcentaje |nd1rectamente aphcado en concepto de comision de gestlon Y-
" deposito sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de _
L inversion colectiva gestionadas por la Sociedad Gestora u otras entidades de su -
~mismo grupo, no supera los limites establec}dos atal efecto en.su Folleto. _
_"Adlclonalmente el nivel maximo de comisiones de gestion y deposﬁo que soporta
_“sobre la parte de cartera invertida, en su ¢aso, en instituciones de i inversion - o
- .colectiva. gestlonadas por: entldades no peﬂenementes al grupo que pertenece [a o
i Somedad Gestora no supera [os Iimltes estab[e(:[dos a tal efecto en su Folleto :

_'_;.Igualmente el Reglamento de Ges’uon del Fondo estab!ece una remuneramon de la
.- Entidad Deposﬁana que. NG podra exceder del 0,2% anual del patrimonio - By
. .-custodiado. Durante el éjercicio 2013 y hasta el 16 de énero de 2014, mcluswe Ia
i_-.comlsmn de deposutar:a fug del.0, 2% A partir del 17 de enero de 2014 ia comlsmn
’_-'_de deposﬂana pasa a ser del O 1% S : i c :

" A! 31 de d|C|embre de 2014 y 2013 Ia Somedad Gestora no aplica a Ios partlmpes
'l_'_'.-*'._de! Fondo comision sobre el importe de las partlmpacmnes suscrltas nl sobre ef
o _;‘_;;zmporte de Ias parﬂmpamones reembolsadas R S




' Kutxabank Gestlon Act:va lnversnon, Fondo de Invers:on

I\ﬂemona de Eas cuentas anuales correspond:ente aI e;ercnc:o anual termlnado eI 31
__:'.j}de d:membre de 2014 ' . s : ‘
'(Expresada en euros)

Sy Por otra parte eI Fond o) perc:|be devoiucnones de comisiones de otras socredades
'--gestoras yde la’ propia Kutxabank Gestion; S.G LG SA u: por las'i :nversmnes

- realizadas en Fondos de Inversmn gestlonados por esta uItlma chhas R

: '_'.'-devo!uc:ones las cuales se 'encuientran registradas entre’ otros conceptos en el
/. ‘epigrafe de "Comlsmnes retrocedldas ala instltucmn de- Enversmn Co[ectwa“ dela.

i "208 184 93 y 87 379,36 euros,_respectlvamente

’Gestlon dei nesqo

“La polrt!ca de mversuon del Fondo as‘ : _omo la descrlpcmn de Ios pnnmpa!es

el reglstro correspondlente de la C N.M. V e

'.lebldo a Ia operatlva en mercados fmancneros del Fondo Ios pnnmpales nesgos a
‘ __'los que se encuentra expuesto son Ios SIgmentes K SR

i e _{Rlesgo de mercado representa eI nesgo de sncumr en perdldas debldo a
o j_movsmientos adversos en fos precios de mercado de’ los activos financieros en
3;=Ios que opera el Fondo. Entre dichos. riesgos, los mas ssgmfscatwos son los’ tnpos
.- de interés; los tipos de camblo y [as cot[zamones de Ios tltu!os que ei Fondo '
'.--tengaencartera ' . S et Ao

e :-:Rlesgo de credlto se trate del nesgo de due puedan onglnarse perdldas
R =:potenclakes; debidas a cambios en |a capacwlad 0 mtencmn de- Ia contraparte de
_=_-_'_‘cumpllr sus obligacmnes fmanc;eras con el Fondo EREAR e

.cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de los ejercmlos 2014 y 2013 asmenden a 'f S

. riesgos. asociados, se detallan en el folleto’ reglstrado y a dasposmlon del pubiico en

e ':5*R|esgo de Ilqu1dez se produce cuando e[ Fondo no puede atender las petlcwnes R

" i'-'_‘de reembolso de sus parhcnpes por encontrarse con dmcultades en eI momento
de reallzar en mercado Ios activos en cartera S B Tl s :

L ° ;Rlesgo operacmnal aquel que puede provocar perdzdas como resuitado de
"+ efrores: humanos, ‘procesos: mternos inadecuados o defectuosos fallos en ios
' ‘=s:stemas o como consecuenma de acontemmlentos externos e

La'.Somedad Gestora tlene estab]emdos ]os mecamsmos necesanos para controlar

: =la exposscmn a; Ios nesgos de-mercado, crédito y Ilqwdez asi como ¢l refendo a]

. _'rtesgo operamona! En este sentida, el control de Ios coeﬂmentes normatlvos
""."menc:onados en eI apar’tado 1 a) antenor I|m|tan Ia exposmlon a dzchos rlesgos
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' Kutxabank Gestlon Actlva !nversnon Fondo de Enversuon '

' _g"_Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente aI e;ercnclo anual termlnado el 31
. de diciembre de 2014 RO ST I R e T T
~* (Expresada en euros) .

L2 i-_'Bases de presentacmn de Ias cuentas anuales
a) _;;[ma en flel

- __Las cuentas anuales formuladas por Ios Admlnlstradores de ia Somedad Gestora
- {.del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, -

. ~habiéndose aplicado las. dlsp03|C|ones legales vigentes en materia contable que le
~’son.aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrlmonlo dela .
situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados.

-;.generados de sus operaclones durante el ejerclc;o termmado en esa fecha L

o Las cuentas anua!es adjuntas se encuentran pendlentes de aprobac[on por el
'Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Admmlstradores
o estlman que seran aprobadas sin modiflcacmnes 3|gn|f|cat|vas IR TR

b} .'_.Prlnclplos contables

S Para la e[aboramon de estas cuentas anua]es se han seguldo Ios prmc;lplos y

.. criterios contables y de clasificacién recogldos fundamentalmente, én la Clrcutar

" ..3/2008 de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y sucesivas -

- “modificaciones. Los principios méas significativos se describen en la Nota 3. No

.- .existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo SIinflcatlvo su
. -.-.efecto sobre estas cuentas anuales se haya dejado de apllcar G :

. . Los resuitados y la determmacmn del patnmonlo son sen31bles a ios prmcrplos y
“~politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos porlos -

;. Administradores de la Socmdad Gestora del Fondo para ia elaboramon de Ias S
: cuentas anuales.. .- T . : RN :

. .:C)".:'-_;'-Comparabmdad L R

"-_.':Las cuentas anuaies al 31 de d|0|embre de 2014 se presentan atendlendo a la B R
L7 estructura y prinmplos contables estab!emdos en Ia normatlva wgente de Ia a
*ﬂTCNMV S Sl R _

Los Admmlstradores de Ia Somedad Gestora presentan a efectos comparatlvos
"-jcon ¢ada una delas partldas del balahce; de {a cuenta de perdldas y gananmas y S
qdel estado de cambios en &l patnmomo neto, ademas de Ias mfras del ejermc:o ; ) PR

E .;’_2014 Ias correspondlentes aI ejercmo anterlor D A




f_ﬁf'Kutxabank Gestlon Actlva Inversmn, Fondo de Inversnon: :

:'_':.Memorla de Ias cuentas anuales corres'pondlente al ejercmlo anual termmado'el 31 R
*.de diciembre de 2014 : S Y :

(Expresada eh euros)

f';:.f-?No se’ han produmdo modlflcacrones contables que afecten mgmﬁcaﬂvamente a Ia i
i ‘.comparacmn entre Ias cuentas anuales de Ios ejercu:los 2014 y 2013

.Aqrupacmn de parhdas

Estlmacmnes contables y correccnon de errores

i ':Determlnadas partldas dei balance dela cuenta de perdidas y ganancnas y del

" estado’ de cambzos enel patrlmomo neto 'se presentan de forma agrupadapara .. - 000
. ‘facilitar su.comprension, si bien, en determinados casos, se ha lncEUIdo mformaclon FR
- -'desagregada en Ias correspondlentes notas de Ia memorla RIS G

En determlnadas ocasmnes los Admmlstradores de Ia Somedad Gestora han

reahzado estlma0|ones para obtener la valoracion de: a!gunos activos; paswos

- ingresos, gastos y- compromlsos que figuran reglstrados en las cuentas anuales

- Dichas estimaciones se refieren, pranIpaImente al'valor razonable y alas possbles -
" pérdidas por detenoro de determlnados activos financieros, si las hublera Aun :
* “cuando éstas se consideren las mejores estimaciones p03|b[es enbaseala.
.lnformacwn existente en el momento det calculo, acontecimientos futuros podnan
--obhgar a modlflcarlas prospectlvamente de acuerdo con Ia normatlva v:gente

e :’En cua!qwer caso, el Valor lqu|dat|vo de] Fondo se vera, afectado por Ias .
=f!t.lct&.lamonr-:s de Ios prec;os del mercado y otros nesgos asomados alas mversnones -
: -financleras ¥ _ , _ AR i

: :"No ex13ten CambIOS en Ias estlmaclones contables ni errores que se hubleran _
- producidc en ejercmlos antenores y hayan 31d0 detectados durante los. ejer0|c1os
'-‘_=2014y2013 ¢ R T L

Las cn‘ras contenldas en Ios documentos que componen estas cuentas anua!es eI

ba]ance la cuenta de. perdldas y gananc;las el estado de camblos enel. patrlmonro neto y

esta memor[a estan expresadas en euros excepto cuando se 1nd|que expresamente




' : __'Kutxabank Gestlon Act:va lnversnon Fondo de Inversmn "

-'Memorla de. Ias cuentas ; anuales correspondlente al EJBI'CICIO anual termmado el 31

_de diciembre. de 2014

- - (Expresada en euros).

Resumen de Ios prmt:[plos contables y normas de valoracmn mas s:gmflcatlvos

o : '_Los pnncnplos contables mas 3|gn1f|cat|vos aphcados en Ia formulacnon de estas cuentas
'anua[es han s;do los 319uzentes R . - :

a)

. .'; 'b)._' ':f- -Pr|n0|p10 del devenqo

- PrlnGEDIO de empresa en funclonamlento C

Sl _-'-En Ia elaboracmn de 3as cuentas anuales se ha con3|derado que Ia gestlon del
.- Fondo continuara en el futuro prews;b!e Por tanto, la aplicacion. de las normas
" contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos: de su
s transmlsmn global o] parmal ni e! lmporte resu!tante en caso de su Itqusdac:on '

S Los mgresos y gastos se regfstran contab!emente en funCIon del perlodo en que se
'devengan con mdependencna de cuando se produce su cobro 0. pago efectlvo

Ingresos por mtereses y dlwdendos

Los mtereses de actwos flnanCIeros devengados con posterlorldad al momento de

la adqwsmlon se reconocen, en.su caso, contablemente en funcion de su periodo -

de devengo, por aplicacion del metodo del tipo de interés efectivo, a excepmon de

los intereses correspondlentes ainversiones morosas, dudosas-o en litigio, que. se
" registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses .
" provenientes de la cartera de actlvos financieros se registra en el eplgrafe “Cartera

de inversiones fmanczeras Intereses de la cartera de.inversion” del activo del

S balance. La contrapartlda de esta cuenta se reg:stra enel eplgrafe “Ingresos <
L flnanmeros de Ia cuenta de perdldas y gananmas ' "

'-' "-_Los dl\ndendos perc:|b|dos de otras somedades se reconocen en su caso como

| . ingreso en el epigrafe * [ngresos fmanc;eros ‘de la.cuenta de perdidas y gananmas

o - ;en el momento en que nace eI derecho a perC|b|rIos por eI Fondo

Com:s:ones y conceptos as;mllados

N '_'Los mgresos que rembe eI Fondo como consecuenma de Ea retroceelon de
o '_comlswnes prewamente soportadas de’ manera: directa o 1nd|rectamente se o

i registran; en su caso,.en el epigrafe Com[smnes retrocedldas a Ia IIC de Ia cuenta S0
'--_.'-._'_'de perdldas yganancnas ' : SIS e L T




. Kutxabank Gestion Activa Inversion; Fondo de Inversion

" de dimembre de 2014 o
5 (Expresada en euros)

':Las com[sxones de gest:on de deposno a5| como otros gastos de gest;on ST
‘n_epesanos para ‘el desenvolvimiento del’ Fondo 8e reglstran 'segun . su naturaleza
en eI ep|grafe “Otros gastos de exp]otac;on de Ia cuenta de: perd:das y gananmas

il f:Vanac:on del vaior razonable en mstrumentos ﬁnanmeros

.EI beneﬂc;o 0 perdlda derwado de vanaclones det va!or razonable de Ios activos y S oA
‘ "-.-pasuvos fmancleros reallzado 0 no: real:zado -ge. reglstra en los eplgrafes “Detenoro o
oy resultado por: enajenamones de mstrumentos financieros” y-“Variacion del va!or
S _;‘._razonable en’ mstrumentos flnanmeros segun corresponda de Ia cuenta de L

P '-perdldas y. gananclas del Fondo ; : S

'IV Ingresos y gastos no fmanc:eros

s ;.Se reconoc:en contablemente de acuerdo con el cnteno de devengo

__Los mgresos y gastos se reglstran contablemente en func[on del penodo en que se
. -devengan con lndependencla de cuando se produce su cobro 0 pago efectlvo '

C) '_‘]-.=w

__La valorac;on m|C|aI se reallza por su vaior razonable que salvo e\ndencla en

- -‘confrario; ‘esel precm dela transaccmn que equwale al valor razonable de Ia
o contraprestacaon entregada mas Ios costes de transaccmn que [es sean

'd[rectamente atnbu:bles Sl

O '-La valoracmn postertor se hace a su coste amortlzado Los m‘tereses devengados
" g€ contabilizan en la cuenta'de perdldas y ganancnas aphcando el método deltipo -
" de inferés efectivo. No obstante aqueilas part[das cuyg-importe se espere rec:|bir en_-.; Lo
;o ,_'un plazo de tlempo mferlor a un ano se valoran por su va!or nomma! RN

_fLas perdldas por deterloro del valor de Ias partldas a: cobrar se ca!culan tenlendo en .
o cuenta los flujos de efectivo futuros, estlmados descontados aI tlpo de interés - I

_fefectlvo calculado en el.momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas 0
©por. deterioro:asi como su. reversion se reconocen como un, gasto o un lngreso en Ia.=
'cuenta de perdldas y ganancias U e R e R R




. _-'.Kutxabank Gestlon Act:va lnvers:on, Fondo de Invers;on P |

' f.Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termmado eI 31

- de diciembre de 2014 -

N 907103

(Expresada en-euros) .

'Cartera de inversiohes fin'ancieras" Eh

: Los activos de la cartera de mversmnes flnanmeras han SIdO consmlerados como L

' activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y .

“ganancias. Los principales productos financieros. recogldos en lacartera, asn como
Ia determmamon de su valor razonable se descnben a contmuacmn T

-8’ Valores representatlvos de deuda valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracmn conmstente en un mteres establemdo E
: contractualmente : L SRR -

B EI vaior razonab!e de Ios va]ores representatlvos de deuda cotlzados se

determina por los precws de cotizacion.en un.mercado, siempre.y cuando este

. sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén _

.- disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precno g
. dela transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio - o
L 'mgmﬂcatwo en las cwcunstanmas economlcas desde el momento de Ia
: transacmon : - : - S

L En caso de que no eX|sta mercado actlvo para eI mstrumento de deuda se
- aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
~ . emisores o difusores de mformacwn, utilizacion de transacclones 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 mstrumento que sea sustanmalmente el mismo o

R modelos de descuento de f|UJOS y valoracmn de opcrones en su caso.

_Los mtereses devengados ho cobrados de valores representatlvos de deuda se
o periodifican de acuerdo con eI tipo de mteres efec:tlvo Y, forman parte del."
-_2;_'resultado del ejercmlo TR R ‘

g Instrumentos de patnmomo anstrumentos fmancneros em[tldos por otras L
.. entidades, tales como acciones y. cuotas parhmpat;vas que tlenen la naturafeza
de mstrumentos de Capltal para el emlsor ' R i

: 'EI valor razonable de Ios mstrumentos de patnmonlo cotlzados Io estabfece eI
S cambio oficial de cierre del dia'de la fecha del balance si existe, o inmediato.
L habli antenor [} eI camblo medio ponderado si no eX|st|era prec&o of:mal de C|erre




: :Kutxabank Gestton Actlva Invers[or'i Fondo de Inversmn

'Memorla de Ias cuentas‘anuales correspondlente al ejerclcm anua! termmado eI 31
" de diciembre de 2014, : : e

: (Expresada en euros)

f‘Deposﬂos en entldades de credlto deposﬁos que e! Fondo mantlene en T

3*“Tesorer|a e

_::Se conS|dera valor razonable eI precro que lguaia eI rendlmlento mterno de Ia
:"mversmn a Ios tlpos de mercado \ngentes en cada momento SR B

;"Acmones o partlclpac;ones de otras [nstltuclones de Inversron Colectlva su valor .
'j,razonabie se establece en funcién del valor I|qU|dat1vo o'valor de cotizacion del
diade referencia, En el caso de que para. ¢! dfa de referencia nose calculara un
avalor: Ilqwdatlvo se utiliza el Gitimo valor Ilqu1datlvo disponible Para las.

‘- inversiones-en !nstltucwnes de InVersson Colectiva de Inverston lere ‘
“":.:.-;Instltucmnes de Inversion Colectlva de lnstttumones de Inversion Colectlva de

el articulo 48.14 ) del Real Decreto ‘1082/2012, se utlllzan ‘ensu caso, Valores
e -._'-llqwdatwos esttmados & : - : ST - '

e _,':Derwados mcluye entre otros ias dlferenmas de valor en Ios contratos de
. futuros y forwards, las prlmas pagadaslcobradas por warrants y opciones -
o ,'compradaslemltldas ‘cobros 0 pagos ‘asociados a los contratos de permuta

'}flnanmera a3| como Ias mversmnes en productos estructurados : -

L El Va[or del camblo OfICIaI de C|erre eI dla de referenc;la determlna su valor
el razonable Para Ios no negomados en mercados orgamzados la Somedad
S '_=Gestora estab!ece un. rnodelo de valoracion en funcion de las condlmones
i especuficas establemdas eh'la Circular 6!2010 de 21 de dlciembre de Ia

S C N M V y suceswas modlficacmnes : K v s

A Los actwos en Ios que concurra un detertoro notorlo e wrecuperable cie su mversmn S
L fse daran de ba]a con cargo a Ia cuenta de perdldas y gananmas : L

: -_T-Los actlvos y paswos fmanmeros se dan de baja en. eI balance cuando se-

_lde los mismos.

_.Adqwszcmn v ce31on tempora! de actwos

,':Las aqu|S|C|ones temporales de actlvos 0 adqu151cmnes con pacto de retrocesmn
e contabilizan por el importe. efectwo desembolsado, cuaiesqmera que sean Ios S
' ".-":mstrumentos subyacentes en [a cuenta de actlvo correspond:ente gt

‘entidades de credito a excepcron de Ios saldos que se recogen en el epigrafe de TS

-Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun S

_'traspasan sustanmalmente todos Ios rlesgos y beneflc:!os lnherentes a Ia propledad__ o
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.Kutxabank Gestaon Activa Invers|on Fondo de Inversion

. Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicm anuai terminado el 31 - S
. de diciembre de 2014 - - . . o _ el ARSI RN
(Expresada en euros) 3 Co : ; - S

= La diférencia entre es{e.importe y el precio de retrocésic’m se imputa como ingreso
" “en la cuenta de percildas ; gananmas utlllzando el metodo de} tzpo de mteres '
.lefectzvo ' .

- .-'Las dn‘erencxas de valor razonable se |mputan en la cuenta de perdldas y gananmas
: _en el epigrafe de “Varlaclon del vaior razonable en mstrumentos financieros”.

“:La cesion en firme del activo adqwrsdo temporalmente se reglstra como paswo -
“.financiero a valor razonabie con. camblos en perdldas y gananmas Lo o

) I instrumentos de patrlmonlo o

_Los mstrumentos de patrlmomo cotlzados se reglstran en el momento de suU - a
contratacién por el valor razonable de |a contraprestacion entregada, mciuyendo Ios -
' costes de transaccmn exp]imtos directamente atrlburbles ala operac;on '

_ Las dlferenmas gue surjan como consecuencia de Ios cambios enel 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”, segdn los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
° . .coma.contrapartida la cuenta de lnstrumentos de patnmonlo de la cartera interior
0 exterlor del actlvo del balance S i e B

g) . Valores representatwos de deuda

'Los valores representatlvos de deuda se reg;stran en el momento de su. Ilqwdac:lon
. por el valor razonable de la contraprestamon entregada, mcluyendo los costes de e
o transaccmn explic:ltos dlrectamente atrszIbies a Ia operaclon ' R

- -:Las diferenmas que surjan como consecuencla de los camblos en eI valor razonabie s
" de estos activos se reflejan en.la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente " - 00
__.forma las diferencias negatlvas 0 diferenmas positivas se registran bajo el epigrafe .
."de “Deterioro y resultado por ena}enacmnes de instrumentos financieros” o de _'
-+ "Variacién del valor. razonable en instrumentos financieros por operaciones.de Ia
- - cartera interior o exterior”, segun los. activos se hayan liquidado.o no, utilizando -
-’ .como contrapartlda ia cuenta de "Valores representatlvos de deuda de_ la _cartera
--'-mtenor 0 extenor del actlvo deE balance B o T T LT

7




.ffKutxabank Gestlon Actlva Inversmn, Fondo de Inversmn

Memorla de ]as cuentas anuales correspondlente al EJeI'CICID anual term nado el 31 B
" de diciembre de 2014 Ry : SR : )
(Expresada en euros)

’ Operacyones de denvados excepto permutas fmanc;leras_

'_:-Las operaclones de derlvados se reglstran en el momento de su contratamon y
- hasta el momento de cierre de Ia posicién o el vencimiento del. contrato en eI
B -ep|grafe correspondlente de cuentas de orden por el lmporte nomlna! .
'icomprometido o : e

: -."Deudores del actlvo en el balance

El valor razonab!e de los va!ores aportados en garantla se reg;stra en cuentas de
: .orden en el eplgrafe de “Valores aportados como garantla por Ia [nstltuclo' de
'--Inverslon Coiectlva R Lo

s .Las pnmas resultantes de Ias opclones compradas o] emltldas se reﬂejan en e] S
.eplgrafe de "Der[vados del actlvo o paswo del balance en Ia fecha de ejecumon de '
: ia operacmn iy : : L R e _

i "Las dlferenmas que surjan como consecuenma de Ios camblos en eI vaior razonable
khy "de estos activos se reflejan en fa cuentade. pérdidas'y ganancias de la mgwente e
forma: las diferencias negatlvas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
o '_‘de “Resultados’ por operaciones con derlvados ‘0 de “Variacion del valor razonable -
L : en mstrumentos financieros por. operacmnes con denvados ,'seglin éstos se hayan .
_-'-'_'_-.'Ilqwdado o'no, utilizando como contrapartida, el. eplgrafe de* Denvados de Ia
'.jcartera mtenor 0 exterlor del actlvo o del paswo corrlente del balance '

i)"" -Va!or Ilqwdatlvo de Ias part|0|pac:iones

La determlnamon ‘del patnmomo del Fondo a. Ios efectos dei calculo del va!or

" laGN. IVI V. y_‘suceswas modzﬂcacrones

i, '-Suscnpcmnes v reembo!sos

'TLas suscrlpmones y reembo!sos de partlcnpac:ones se contablhzan por e! |mp0rte "'
- "efectivamente suscrito, or reembolsado ‘con abono ¢ Gargo, respectwamente al .
_*capltulo de "Partlmpes de paswo del balance del Fondo - :

: Los fondos deposatados en =concepto de: garantla tlenen Ia conssderacion"contable_ ' S
“de deposuto cedido, reg|strandose en el cap:tulo correspondlente del eplgrafe de

k :;7 llquldativo de las: correspondlentes partlmpac:lones que lo’ componen ‘se reailza de - .
> acuerdo confos cntenos éstablecidos en la Clrcular 6/2008 de 26 de nowembre de S




' .'-'Kutxabank Gestlon Actwa Inverswn Fondo de lnversmn

' :'j.’Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termmado eI 31
. de diciembre de 2014 ' : o :
(Expresada en euros)

De conformidad con eI Reglamento de Geshon del Fondo el prec:!o de Ias _

-+ participaciones sera el valor liquidativo correspondlente al mismo dia'de.la solicitud -
"-del interesado, determinandose de este modo tanto el nGimero de participaciones -
“‘suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en-su caso. ‘Durante el

_'perlodo que media entre la solicitud. y la determinacion efectiva del precio de las. - _
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de -
- suscripcion pendlentes de a&gnar pammpac[ones del pasnvo del ba!ance del
' Fondo _ R

S K f-'lmpuesto sobre beneﬂmos

e La cuenta de perdldas y gananmas recoge eI gasto por eI Impuesto sobre

- - beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las dlferenmas
. producidas entre |la base imponible del impuesto y el resu]tado contable antes de

o -aphcar el :mpuesto que rewerte en perlodos sub31gu1entes i :

. --.'Los paswos por tmpuestos difei‘ldOS se reconocen siempre,; en cambio Ios actlvos
. por-impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en.que resulte probable "
“-que la Institucion dlsponga de gananmas ftscales futuras que permltan la apllcacu)n

: de estos actlvos : : . : _ _ :

-Los derechos a compensar en eJercmos posterlores por las perdidas f:scales no
_dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en nlngun caso y
" s0lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por. impuesto conla
“frecuencia del calculo def valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan -
. “compensarse se. reglstran en el eplgrafe de “Otras cuentas de orden Perd|das
i -,__ﬂscales a compensar" : : b i

Sy '_:Transaccmnes en moneda extramera RS

By La moneda funcmnal del Fondo es eI euro; Consecuentemente todos Ios sa!dos y
" transacciones’ denomlnados en monedas dlferentes aI euro se con3|deran :
'._-_denomlnados en’ moneda extranjera :

AN Cuando ex13ten transaccwnes denomlnadas en moneda extranjera se conwerten a
“+ euros utilizando los tipos de cambio de: contado de la fecha de la transaccion, "
. entendiendo como tipo de. camblo de contado elmas representatlvo del mercado
O de referencca a Ia fec:ha 0, €n su defecto del uItlrno dla habll anterlor a esa fecha

N 9071033 B




_Kutxabank Gestlon Actwa Inversmn‘ Fondo‘ de Inver lon

i Memona de Ias.cuentas anuales correspondlente al ejerciclo anual termlnado el 31 o
- +.de diciembre de 2014 SN - : . RN
: :*'_(Expresada en euros) P

_k Las dlferencuas de camblo que se producen al convertlr Ios saldos deno 1] tnados en g
~moneda extranjera a la moneda funcional se' reglstran -en el casode partidas i PR
.monetarias que son tesoreria; débitos y-créditos, por su.importe neto, en el eplgrafe.;_':‘ R
“Diferencias de cambio”, de'la cuenta de: perdldas ¥y ganancias. Para elrestode . -
‘partidas monetarias y Ias partidas no monetarias que forman-parte de lacartera de
‘instrumeéntos. fmanc[eros las diferencias de. camblo se Ilevaran conjuntamente con ER
“las perdldas y gananclas derlvadas‘de Ia va]oramon O T T VI P A

ny - ;Compra venta de va]ores a plazo

3 _'..-Se reglstran en el momento de su contratacnon y hasta eI momento de CIerre de Ia
. posicion o venc;mlento del contrato,-en el eplgrafe correspondlente de cuentas de
-orden por el smporte nomlnai comprometldo.;.‘ T : R -

L .-Las dn‘erenmas que surjan como consecuenma de Ios camblos en el valor razonable
" "de‘estos contratos se reflejan.en la cuenta de perdldas y ganancias de la S|gwente :
i forma: las dlferenmas negatsvas 0 pOSItlvaS se registran bajo el epigrafe de . © _
’; “"Resultados por, operaciones con. derlvados .0 de “Variacion del valor. razonable en
- - instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin los cambios se . -
L -"hayan llqwdado 0'no, utilizando comor contrapartlda el eplgrafe de “Denvados” de -
) _lla cartera mter[or o exterlor del actlvo o de! paswo cornente del balance e

4 l-:Deudores e T

EI desglose de este eplgrafe aI 31 de dlciembre de 2014 y 2013 es eI S|gwente

2014 2013

' :.::Deposnos de garantla _ AP 323 130 99 144 885 86 o
" ‘Deudores por; retrocesion de comus:ones e 2751592 o 12_768 00, .
‘=Adm|‘n|§tra_cmne$ Publicas d_end_o;a__‘-s_ L 39 937 14 0 e e e

390 584 05 157 653 86 o

; 'Dentro deI cap:tuio “Deudores Deposntos en garantla se. |ncIuye eI valor aI 31 de L B A
* diciembre de 2014y 2013, de los deposﬁos constituidos en euros, como garantla por Ias DRRPNS
'=1=-___p03|c|0nes en futuros flnanmeros vivas al cierre de[ EJel’G!GIO correspondlente T

Bl capltulo “Deudores por retrocesmnes de comlsmnes : u-al 31 de dmlembre de 2014 y
2013, recoge, entre otros conceptos,;’ las'comisiones pendlentes de devolucion: porlas = -l
o cOmlsmnes pagadas a otras sociedades gestoras de. mstltucmnes de |nver3|0n colectlva y B
sla Kutxabank Gestion S G I E C SA U (ver tha 1) S (. R N T




N 907103

"-"Ku'i‘:xa'bénk'Ge'stidn Activa'lnvérsién !.:onc.l'o dé_aneréién '

'Memoria de las cuentas anuales correspondlente aI e]erclcm anual termmado el 31
de diciembre de 2014 - T : . ; S
- {Expresada en euros)

'EE capltulo "Admmlstrac;ones Publlcas deudoras" al 31 de diClembre de 2014 se |
g desglosa tal 3 ycomo Slgue . R : ST

014 2013

: Impuesto sobre benef icios tras compensar retencnones : R T . P el

~soportadas y ofros conceptos . o Lot . 39.935,56 S e s

“Retenciones practicadas enorigen "~ . L oo e 0 T 4B C
39 937 1'4_ L .

b '_‘AI 31 de dlClembre de 2014 eI capitulo “Impuesto sobre beneflc:[os tras compensar

" retenciones soportadas y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de cobro de las -
- -. “Administraciones Plblicas correspondiente al impuesto sobre Sociedades del ejercmlo

- 2014, por importe de 39.935,56 euros, una vez compensadas las retenciones practicadas
- -al Fondo sobre los intereses de la cartera de i inversiones financieras y sobre ofros .~ -
L rendlm;entos de caplta! moblharto con el lmpuesto devengado del C|tado e;ercmlo

A 5. Acreedores = - |
s EI desglose de este ep:grafe al 31 de d:c:iembre de 2014 y 2013 es el 3|gu|ente

2014 - 2013

Admlnlstracmnes Publ:cas acreedoras o : ) S S 73'95,.60
_Otros R ST 4869959 . - '132 795,50

4869959- L 14019110

K El capltulo "Admln;stracnones Pubhcas acreedoras al 31 oEe dlclembre de 2013 recogla el
‘impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 2013, una vez. compensadas Ias i

e retenciones apllcadas al'Fondo sobre los intereses de la caﬂera de inversiones -

_-‘fmancleras y otros rendlmlentos de capital moblllano durante e! cﬂado ejercmo

”'_"SEI capltulo “Acreedores Otros recoge pnncnpa!mente el [mporte de Ias com:smnes_ de

.. -'-gestfon y deposﬁana pendlentes de pago aI merre del ejerclclo correspondlente

= Durante Eos ejercnc:los 2014 y 2013 el Fondo no: ha reallzado pagos que acumularan _
'-'aplazamlentos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de’ log =&

: ' ejercicios 2014y 2013, el Fonda no tiéne saldo’ a]guno pendlente de pago que acumule
un aplazam|ento superlor aI plazo Eegaf establemdo REAEER R T o




' _::2014 y 201 3 se muestra a contmuac:lon

Kutxabank Gest:on Actlva lnversnon "Fondo de lnvers:on L

Memor:a de Ias cuentas anuales correspond:ente a! ejerCICIO anual termmado eI 31

" de diciembre de 2014 -
.(Expresada en euros) i

Cartera de mverslones fmancleras

El detalle de Ea cartera de: valores deE Fondo por tlpo de actsvo aI 31 de diClembre de

2014 2013

’ Cartera |nterlor AR : 18 581 945 48 ',8 647 400 14 : R
Valorés. representatlvos de deuda _ 450007407 R
Inst;tucnones de Inversmn Coiectlva w1 7 081 871 41 DR '3547_.-40_:0,-154“ o

"=_Cartera exterior’ o0 e 715031947 347049081 .
Institucmnes de En\rers:on Coiectlva 7 150 319 47_-' S

69 00 >

Intereses de Ia cartera de mvers:on

. 25, 732 333 95'. 12 117 890 95 A

: .;'._En Ios Anexos I y Il adjuntos partes mtegrantes de esta memorla 56 detallan Ia cadera

~de inversiones financieras y'las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
+31de diciembre de 2014, En’los Anexos 1y IV adjuntos, partes integrantes de esta . -

_.'-Z_._Kutxabank S A

. memoria; se detallan la cartera dei inversiones financieras y. [as 1nverS|ones en derlvados
: _-;del Fondo respectivamente aI 31 de dlClembre de 2013 - - T

CwA 31 de dxc:embre de 2014 Y 2013 todos Ios tltulos recogldos dentro de Ia cartera de _
" inversiones fmanc_l_eras se encuentran deposﬁados oen tramlte de deposﬁo en S

"'; Por otro lado el saldo dei eplgrafe "Otras cuentas de orden Otros de las cuentas de .'

."-orden, recoge a titulo informativo, el valor nomlnal de Ios tltulos custodiados por Ia &

» '.;'__,_Entldad Deposnarla del Fondo (ver Nota 10) : _'
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o "Kutxabank Gestlon Actlva [nversmn Fondo de Inversmn

. Memona de Ias cuentas anuales correspondlente al e]erclclo anual termlnado el 31
_ de diciembre de 2014 - L : L e L
- (Expresada en euros)

7. '--".-Tesorer.ia S

‘_El detalle de este epigrafe a! merre de Ios ejer0|C|os 2014 y 201 3 se muestra a:
-__'_contlnuac;on : : _

. S 2014 '5xff”r_':"2013'
~CuentasonolDepositario - . . {ojoorge 79526127
-Cuentas en ef Depositatio en moneda extranjera e . 585 8_83 1M 15483743

.. Ofras cuentas de tesorerfa - . L e T T oLt 8,08 R
-'-1ntere__sesde_tesorerla e e e e 2200 e o 7,08

165539929”-_ - 94990578;

: AI 31 de dlClembre de 2014y 2013 el tlpo de interés de las. cuentas enel Deposﬁano ha
“sido del 0,14% y 0,15%, respectivamente. Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013
el Fondo dispone de cuentas en e! DepOSItano denomlnadas en dolares y libras - -~
S esterhnas B : : : S :

8. Patrlmomo atrlbmdo a partlmpes

g :Las part|C|paC|ones por Ias que esta representado el Fondo son de |guales
- caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confleren asus propletanos un derecho de prop:edad sobre dtcho patrlmonlo '

'_; El valor Ilqwdatlvo de cada parhcupacnon al 31 de dic:tembre de 2014 y 2013 se ha
o _obtenldo de ia S|gu1ente forma E

' '-:j 2014 - -.2O13

Patrimonio atnbmdo a pammpes ._ L ; ' 27 730 117 86"'- 13 085 209 49 o

' Numero de pamclpacmnes emitldas s _3 170 219.88-.";_' 1 580 399 59 '

Valorhqwdatwo por partlmpacmn -8,75 Ll 828 R

N z.Numero de partICIpes :-:'_‘ - 1 740“-9 R 835 P

i f_':E[ mowmiento del patrlmonlo atrlbmdo a partlmpes durante Ios ejercmlos 2014 y 201 3 se
'recoge en el Estado cEe camblos en eI patnmonlo neto correspond:ente e S '




Kutxabank Gestion__Actwa lnversmn,‘ Fondo de lnversmn: :

i Memorla de Ias cuentas anu ‘es correspondiente al ejerclclo anual termmado el 31
o _’.:de diciembre; de 2014 ' e S ‘ RS
e (Expresada en euros)

S E resultado del ejercmlo una vez con51derado el Impuesto sobre beneﬂc;os se dlstrlbwra Ll
o ,:‘en la cuenta de "Participes” Edel Fondo o O R

- con lo establecido en 'el‘artlcuio 31 del Rea] Decreto 1082!2012 de !nstltumones de
e '_Inversmn Colectiva . ‘ e T o

.Cuentas de compromlso

| "-:-:En Ios Anexos Ii y IV ad]untos partes mtegrantes de esta memona se detalla !a cartera .
-f;_,de inversiones e denvados del Fondo al 31 de dlClembre de 2014 y 2013 '
respectlvamente R g L PILARR R A S

10 Otras cuentas de orden

¥ '_'--EI desg!ose de este epigrafe al 31 de dlc;lembre de 2014 y 2013 es el S|gwente

AR : 2014 2013
| Otwos (VerNota®) 3458 348 53 _ 386 253 3

L 11 Admlnlstramones Publlcas y sﬂuacmn flscal

-_?;Con fecha 13 de dlc;lembre de 2013 fue publlcada en eI BoEetm Of;clal de Blzkala Ia _
j-*Norma Foral 11/2013 de 5 de. dimembre del Impuesto sobre Somedades deI Territorio -
- Historico-de BizKaia, Ia cual: entra en vigor el mismo dia de su publlcac:ion y.con éfectos .

- para’ los, perlodos lmposmvos iniciados a partir de 1'de enero de 2014. La citada Norma ‘

UAIBT de d;clembre de'2014 y 2013 no ex13ten partlmpacmnes S|gn|f|cat1vas de acuerdo % o

3.458.343,53, 385_258_,?3 G

) - Foral: deroga la Norma Foral 3/1996, de 26.de j Junio;: del Impuesto $obre Sociedades y sus i |
" posteriores modificaciones, marco de referencia a efectos del Impuesto de Sociedades L

S '-'-\correspondlente al: ejercmo 2013 El Fondo se encuentra sujeto en-el Impuesto sobre

Somedades durante los: ejerCICIos 2014 y 2013 aun tipo de’ gravamen:: del 1:por 100, .
S S|empre que &l nimerode partnc;pes sear como minimo-el. prewsto en Ios artlculos qumto L
G Y noveno de Ea Ley'35/2003 y sus. suceswas modaflcamones BN L

' _' SR No eX|sten dlferenCIas 3|gn|f|cat|vas entre e[ resultado contable antes de lmpuestos del
ejerC|C|o y Ia base lmponlee : L it L

_ AI 31 de dlClembre =e 2014 eI'Fo‘ ¢ o no tlene bases imponlbles pendlentes de '
':‘ Compensar - ‘ : - o CE A




. 'ﬁKutxabank Gestlon Actlva Inversmn Fondo de Inversnon

_':Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente al ejerclcm anuai termmado el 31
- de diciembre de 2014 R : e
(Expresada en euros)

“ - De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestosa -
. "los que el Fondo se halla sujeto no pueden con5|derarse definitivas hasta haber sido -

o 1nspecmonadas por: las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
i de cuatro.afios: El Fondo tlene ablertos a mspecc:on todos los lmpuestos a ios que esta
. su;eto de los. ultlmos cuatro ejercmos ' : A :

- :Cuando se generan resuitados posmvos el Fondo reglstra en el eplgrafe' lmpuesto sobre

| - beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto S
- sobre beneflczos neto,-en su caso, del efecto de la.compensacion de pérdidas fiscales. No -

e generan ingresos por |mpuesto sobre beneflcms en el caso. de que el Fondo obtenga
. resu!tados negatlvos _ e - S S L

L Los Admlnlstradores de Ia Socxedad Gestora no esperan que en caso de una I'eV[SIOI’] aI
s _Fondo por Ias autoridades flscales surjan contlngencsas sngnlficatwas Gt

o 12 Otra mformacmn

."La SOC[edad Gestora reahza por cuenta del Fondo operacmnes Vlncuiadas de Ias .

- previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificacionesy en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Somedad ‘Gestora ha adoptado

. procedxmlentos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las opersciones.

- vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado: Los

- informes periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V. y

. sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas. - -

~. Asimismo, incluyen las p03|b]es operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo -

. “con la Sociedad Gestora o con pérsonas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora

"mdlcando Ia naturaleza rlesgos y funcmnes asumldas en dichas operaCIones '

o -.'_-Adlcmnalmente en [a Nota de “Actlwdad y gestlon del rlesgo se indica eE importe de Ias
" 'comisiones retrocedidas ‘con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva ~ .~ -
._"gestlonadas por entidades pertenementes al Grupo de Ia Somedad Gestora en caso de

.'-‘que se. hubleran producldo durante el ejerclclo : SN

_-Respecto a Ia operatlva que reallza con eI Deposnano en !a Nota de “Tesoreria se
- - indican las cuentas gue. mantiene el Fondo ‘con el Depositario y en el Anexo | se recoge
L _'juna adqwsmon temporal de activos reallzada con este al 31 de d|C|embre de 2014

N 9071036
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Dy =‘-':-"Kutxabank Gestlon Actlva Inversmn, Fondo de _In"‘ersmn

R Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente aI ejercmlo anual termmado e! 31 o
.. de diciembre de 2014 L L g "
(E_xpresa_da en_-eurﬁos) S

-.Al tra’tarse de un, Fondo que por sus pecullandades no d|spone de empleados ni oﬁcmas v N s
que: por su. naturaleza debe estar. gestlonada poruna. Sociedad -Gestora de. Inst[tucmnes o
i de’ Inver5|on Colectiva, los terhas relativos ala proteccion del medio ambiente’y la- "
segurldad y sa!ud_ de! trabajador apllcan excluswamente.a‘:dlcha Somedad Gestora

[

Do Los honorarlos perC|b|dos por PncewaterhouseCoopers Audltores S L por ser\ncms de S
*: auditoria de. cuentas anusales dejos gjercicios 2014'y.2013; ascienden a 2 miles de’ euros, "

.~ en‘ambos casos, Enlos citados ejercicios ho se han prestado otros: servicios dlferentes

de la audltona por parte de Ea somedad auditora o empresas vmc:uladas a Ea mlsma

13 ‘gHechos posterlores

A Ea fecha =de formulacién de fas presentes cuentas anua]es no se han produc;do hechos L
postenoresq eafecten aI contenldo de Ias mlsmas Gl
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i ‘Kutxabank Gestmn Activa !nversmn Fondo de Inversmn

.'Informe de gestion del ejerclcm 2014

' "-Evoluclon de Ios negoclos (mercados), sﬂuacuon del Fondo y evolucnon pre\nSIble

s Factores Econom:cos Determmantes

- :-En 2014 el cremmlento mundlal experlmento una desaceleracnon mayor a Ia antlmpada y
‘paso de una tasa anualizada del'3,9% enel segundo semestre de 2013 a2,7%enel

- segundo ! semestre de 2014. Si b[en Ia sorpresa ala ba}a se debid pnncnpa!mente a

factores transﬂonos (en espe01al en eI caso de la economia de Estados Umdos) también

. respondi6 a una recuperaclon mas débil-en la eurozona, a medlda que la regién superaba L

las consecuéencias de. la crisis, y-en Japon donde los efectos negativos que tuvo el
- '.aumento del lmpuesto a] consumo sobre la demanda fueron mayores de Io prewsto

_ _;En EEUU comenzabamos el ano con un retroceso transﬁono en eI cremmlento del prlmer .
: _"trlmestre causado por-un invieno musua!mente crudo y una |mportante correccion de la -~
“acumulacion previa de EXIStenClaS No obstante; tras este débil crecimiento, 1a sélidez de o

' :la demanda privada, gracias ala’ pOSIt[va evolucién del mercado laboral, la mejora de Ia
actividad del mercado de vivienda y- una. mayor inversién en el sector, no residencial :
-permitleron alcanzar crecimientos por encima del 4% en Eos SIQUIentes trimestres. chho

- . fortalecimiento de la economia, junto con la aprobacién del presupuestoy la prorroga del
- tope.de la deuda, allanaron el terrero. hacia la normahzaclon de la politica monetana Asil, -

. sibien la. orlentacmn monetaria. seguia S|endo expansiva, la. Reserva Federal comenzé. a-
recortar en enero el volumen de compras de actlvos hasta que toco su fln en e] ultlmo

e _tnmestre de 2014

La Eurozona por su parte empezaba a recuperarse pero la recuperacmn era gradual y
-algo mas debtl de lo previsto inicialmente. En-esta zona se produjo_un. estancamlento en .

. el segundo- tnmestre de 2014, observandose, a medida que avanzaba el afip; una .

" tendencia a la baja en los indicadores de- las. prmcnpales economias, salvo Espafia que
“sorprendia por su: posmva evoluc:on Las secuelas de la crisis. (demanda insuficiente,:
"elevados mveles de deuda'y desempieo ) Junto con e! deterloro dela situacion entre

‘Rusia y Ucrania, dlflcultaban la. consecucion de.un. creclmlento sol;do y sostenldo En esté

;'entorno Ios esfuerzos de las. prmc;pates autorldades pohticas y monetanas se onentaban ‘
_'a afianzar la’ recuperamon econdmica, mcrementar la‘inflacién y elevar &l GreCImlento a-
* - medio plazo mediante una combinacién deund pohtlca monetaria laxa; el fortalec:mlento
- de los balances de los bancos y-de las empresasy la mplementacmn de, reformas

,'estructura]es Asi, el BCE continuaba dando nueves pasos y anunciaba una vanedad de o

'j'medldas para, atacar &l bajo’ nlvel de mfiaclon tras e! desplome sufrido por eI prec;m del
-.-petro!eo en Ia parte flnal dei ano - AN L




_'l-_f'i.Kutxabank Gestlon Actwa !nversron Fo _do de Inverslon

'-"glnforme de gestzon del ejercmlo 2014

' Por ultlmo Japon experlmento un SOth cremmlento en el pnmer tnmestre pero a costa

.de uh fuerte deterloro en el mgmente debido al adelanto de fas compras ante la Sublda i 'i ST

oy Abe permitleron_recu_ erar, Ia conflanza enfa economia n:pona

" A nzvei de mercados flnanmeros eI entomo descnto anterlormente se ha traducldo en

e 'del |mpuesto al consuma.. No obstante, Ias medldas tomadas por eI nuevo prlmer mlnfstro SR

S subldas moderadas en Estados Untdos y Japon (DJ +7 52% S&P 500 +11 39% ¥ leke1 o

a '225 w7 12%) y a]go mas reducidas en. Europa. (Eurostoxx 50 +1 20%) destacando eI
g posmvo comportamlenio de Espana (Ibex 35 +3 66%) :

“. del Atlantico, resaltando e} buen. comportamlento de la deuda penfenca Asflas -
L _:;-g‘-;_referenc:las de deuda publica espanola a 5.y 10 afios-acababan el afio-en el 0; 88% y
0 1,61% frente a fos niveles de 2,73% v 4. 15%. con los que lo. [mclaban Ello ‘suponia. una

L En Ia parte de renta flja a3|st|amos a una reduccmn generallzada de tlpos a ambos Iados 3_‘ R

g reduccmn en'elafio de’ 95 puntos en. la prima de riesgo a 5 afios y de 115 puntos en Ia de o

- 10.afios. Por Gltimo, en el mercado de dnnsas destacaba Ia fortaleza de[ dolar tanto
R ‘frentealeurocomoalyen D ki Dl I R S

R 'Prews:ones para 2015

L E[ FIVII én. su ultlmo |nf0rme (20/01!2015) rewsa a. Ea baja su preVISIon de crecimlento
e mundial A pesar de’ que. la calda del. preclo del petroleo yi la depremac:on del euro y yen
o respaldan el crec1m|ento destacan gue aun perS|sten las secuelas de la crisis. Los S

. -aspectos relevantes para cada una de Eas prmclpaies zonas geograﬁcas son las
.S|gu:entes i AT S E AR

EE UU eI FIVII espera un cre0|m1ento del 3 6% para eI conjunto deI ano frente al -
g '2 4% del 2014. El crec;m!ento americano repunto mas de‘lo esperado despues de - _f-
i _contraerse en el primer tnmestre de 2014 y el desempleo vol\no a bajar entanto .
_'_fque la presmn lnflaclonana se mantuvo mas atenuada, como consecuencia, de la
+ 1 apreciacion del do[ary el. retroceso del preclo del petroleo Segun las =~ o
:;'."-proyecc;ones del FMI, a pesar de- que 1a aprec|ac|on del délar reducma Ia X
. exportacion neta, el crecumlento superara el 3% tanto.en. 2015 como. 2016 con
L luna: demanda mtema apuntalada por ei abaratamlento de! petroleo.i' Ia o
_moderaclon del ajuste flsca v -;_ . f

_Europa el FME ha rewsado a Ia baja Ias perspectlvas de cremmlento de ia zona 5 '

L “euro para sl 2015 El debilitamierito de las perspectivas de.inversion justifica esta

_ revision ala baja del cre0|m|ento hasta el 1,2%, a pesar de que'se preve que Ia
L actmdad estara respatdada por el descenso de. Ios precios del: petro]eo una’

‘y Ia remente depreCiacmn del euro.,

po]itlca monetana mas: dlstendlda una orlentaC|on mas neutral de Ia pohtlca flscal _ '




Kutxabank Gestlon Actlva Inversmn Fondo de Invers:on o

Informe de gest:on del ejerclclo 2014

Japon el FMI espera un creCImlento de] 0 6% para el 2015 Se presume que Ias
> .:,pohtlcas de respuesta (expansmn monetana cuantitativa y cualitativa-adicional y
- postergac:on del segundo aumento de la tasa del |mpuesto sobre el consumo)
..+ . propiciaran un repunte pau]atmo de la actividad y que, sumadas al impulso, que
=+ brinden los precios del petréleo y la depremac:lon del yen, propuisaran el
e _crecnmlento por encima de Ia tendenma en 2015 2016 - L

e '_Emergentes el FMI proyecta que eI crec:tmlento en estas reglones se mantendra
- Mmas o menos estable en el 4,3% para 2015y ‘aumentaré al 4,7% en 2016. Estas
+ ¢ifras suponen una revision a'la baja respecto a sus previsiones de octubre, que
. se fundamenta en tres factores: la menor perspectiva de crecimiento. de Chlna el .
o empeoramlento de las perspec’uvas economlcas de Rusia; Y el lmpacto de la caida :
. del precio del petroleo y de otras matenas pnmas en los palses exportadores de R
‘-.'_Iasmlsmas R T S SR S . S

o -Bajo este escenano macroeconom:co se espera que Ios pnnCIpa!es Bancos Centrales
.- mantengan sus actuales sesgos en materia de politica monetaria. Asi, BCE -y Banco de e
- Japbn seguiran con una politica claramente expansiva y la Fed permanecerd a la espera -
.- de la evolucion de la macroeconomia estadoumdense y global para determlnar e! |n10|0 y
-a!cance de Ia sublda de tlpos RS _ I :

i -En cuanto alos mercados fmancteros se espera un entorno de t;pos de mteres bajos a Io .
largo del afio, con mejoria de los: diferenciales de la deuda de [a perifefia europea como. <+ .
- _'consecuencla del programa de compra de actlvos del BCE EI[o debena ayudar tambien R
o f-_en Ea evolumon delos mercados bursatiles. B S

RO L Uso de mstrumentos fmanc;eros por el Fond’o

-'Dada su actmdad e] uso, de lnstrumentos fmanc;ieros por eI Fondo (vease Notas 1b 6 y 9 LA

L dela Memoria) esta destinado a la consecucién de su objeto social; ajustando SUS . R

_ .objetwos ¥ politicas de: gestion de los, nesgos de prec,]o credfto quwdez y riesgo de ﬂu_IOS o

- de cajade acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la.normativa vigente (Ley =

;'35/2003 Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la: Comlsmn. s
-~ ~“Nacional del Mercado de Va!ores) aS| como a Ia pO]ltlca de tnversmn establemda en su

".-""Folleto . : PR SO R A T e S
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e lnforme de gestlon del ejercmlo 2014

ERAY ¢ Acontec;mtentos tmportantes ocumdos despues del c:erre del e_;erc:c:o 2014.';_

- Nada que resenar’ dis’{lnto de'lo comentadoen Ia " emona
L Invest:gaclo y' desarroﬂo

10 =Dado su objeto soma[ el Fon_do no ha desarrollado nlnguna actlwdad en matena de

R 'mvestlgacmn y desarro!lo

L Adqu:src:on de acctones proplas
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| '.:Kut_xabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion

- Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién del ejercicio 2014

. “En Bilbao, reunido el Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad
- .Gestora de Instituciones de [nversién Colectiva, 8.A.U., en fecha 25 de marzo de 2015,y - -
- en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el

"informe de gestion de Kutxabank Gestién Activa Inversién, Fondo de [nversion, def -
‘ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2014, las cuales vienen _
“constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido- -
“extendidos en papel timbrado, [mpresos por anverso y reverso y numerados segun el
' mgwente detalle .

E;emplar L Dacumento : . Numero de folios en papel timbrado

Unico ejemplar -Cuentas anuales e Informe de gestion N 8071024 BalN 9071 041 B
Lo Formulacién de cuentas anuales e Informe de gestion N 9381489 B .
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"D, Sabin Jose
Presidente
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