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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Kuntxabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Bolsa Internacional, 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 anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la sitnacion financiera y de
los resultados de Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica enla Nota 2 de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién 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 anditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y gjecutemos la auditorfa 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 informaci6én 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 formulacién 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 adecnados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccidén de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anunales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de
Inversion 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 informacién financiera que
resulia de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espafia
T: +34 944 288 800 / +34 902 021 111, Fax: +34 944 288 805, wunp.puic.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folie 75, tomo 9.267, libro 8,054, seccion 32
Inscrita en el R.OVALC. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031280




Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestidon adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacion de Kutxabank Bolsa
Internacional, Fondo de Inversion, la evolucién de sus negocios y sobre oiros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacitn del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Guillermo Cavia

21 de abril de 2015

Miembro ejercientes
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

ACTIVO . 2014 2013
Acftivo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
'Enmovilizédo material - -
" Bienes.inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
. Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente - 262 998 962,93 187 836 064,33
Deudores - 8 481 467,39 - B704 674,77
Cartera de inversiones financieras 233 723 338,01 165 598 764,12
Cartera interior 84 704 445,73 51 996 032,37 ’

- Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
Instituciones de lnversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados '

Otros

Cartera exterior

83 168 647,67

1535 798,06

149 004 476,50

51996 032,37

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
-Petriodificaciones.

Tesoreria

149 004 476,50

14 415,78

0,16

20794 157,37

113 597 173,46

113 597 173,48

16 531 625,44

“TOTAL ACTIVO

262 998 962,23

187 836 064,33

" Las Notas 1 a 13, descntas en Ia memeoria adjunta forman parte mtegrante del balance aI

31 de damembre de 2014.
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-Kutxabank Bolsa lnternacional Fondo de Inversién

o Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

. PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

- _Patrimor_lio atribuido a participes o accionistas

- Fondos reer_nbolsables atnbmdos a pal’tICipES o acc:ionistas
_ Capital . L
" ' Participes -
Prima de emision -
. Reservas
. {Acciones propias)
"Resultados de ejercicios anteriores .
. Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dl\ndendo a cuenta)

Ajustes por camblos de valor en 1nm0\.r|i|zado matenal de Uso, pl‘OpIO
Otro pa’mmomo atr:bwdo :

. Pasivo no corrlente

Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
. Pasivos por impuesto diferido

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

262 511 691,41

262 511 691,41

187 491 934,31

187 491 934,31

© 253 814 629,59

31 387,32

'8 665 674,50

487 271,52

487 271,52

159 701 004,40

31387,32

27 759 542,59

344 130,02

344 130,02

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

262 998 962,93

187 836 064,33

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla liC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar '
Otros .~

163 865 584,29
163 865 584,29

112 294 044,39

34 257 043,51
78 037 000,88

116 987 220,14
116 987 220,14

91 947 134,62

42 922 718,01
49 024 416,61

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

276 159 628,68

208 934 354,76

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

31 de diClembre de 2014,




Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

N 9324940 B

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

(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 explotacién
Comision de gestién
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de [a cartera interior
Resultados por operaciones de fa cartera exterior
Resultados por operaciones con detivados
Otros '

Resultado financiero

2014 2013
174 817,79 .
(4 568 946,16) (2 725 459,60)
(4 328 579,40) (2 569 435,07)
(227 821.70) (148 715,00)
(12 645,06) . (7309,53).
(4 394 328,37) (2 725 459,60)
160 145,17 191 435,04
(4 329,99) (131,43)
14 767 370,83 18 008 108,06
(26 114,88) (3 967,63)
16 455 164,19 18 012 075,69
(1661 678,48) -
382 811,75 (593 523,43)
(2 245 994,80) 12 958 496,37
3 967,63 (13,98)
: ; 4104 623,02
(2 249 962,52)

13 060 002,87

8 853 887,33

30 564 384,61

RESULTADO DEL EJERCICIO

"Resultado antes de impuestos . 8865674,50 27 838 925,01
Impuesto sobre beneficios - T - (79 382,42)
. 8 665 674,50

.  27 759 542,59

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

~de 2014. S
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. 'Kutxabank Bolsa lnternaclonal Fondo de Inversnon

Memeoria de las cuenta_s anuales correspond:ente al ejerclcm anua! termmado e! 31
de diciembre de 2014 . _ .

- (Expresada en euros)

Actividad y gestion del_riesgo _
' Actl\ndad ) |

. -Kutxabank Bolsa internacional, Fondo de inversidn, en lo sucesivo el Fondo, fue

" constituido en Bilbao el 24 de julio de 1998 bajo la denominacién de BBK Fondo
‘Internacional, Fondo de Inversion, modificandose dicha denominacion por la actual

. el 17 de mayo de 2013 Tiene su domlcmo social en Plaza de Euskad; n°5 Planta 27

Bilbao (Blzka|a)

Rl Fondo es una Instituc'ién de Inversion Colectiva de Fondos que se caracteriza por
invertir mayontanamente su activo en acciones o pammpar:lones de Varlas

C [nstltuclones de inversron Co[ectlva de caracter flnanc;lero

--.EI Fondo se encuentra |nscr|to en el Reglstro de Fondos de Inversion de la

| - Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 7 de agosto de

1998 con el nimero 1.547, adquiriendo, a efectos Iegales la c;onsmleraclon de .
- Fondo de Inversidn (F.l.) a partir de entonces.

El Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, S.G.LLC., S AU, ensu
reunién de 26 de febrero de 2013, acordé la fusién por absorcion de
Kutxavalorinter, Fondo de Inversion y Kutxaopporiunities, Fondo de [nversion por
Kutxabank Bolsa internacional, Fondo de Inversidn.

Con fecha 22 de marzo de 2013, C.N.M.V. autorizo, a solicitud de la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria de los citados Fondos, la fusién por absorcién de
Kutxavalorinter, Fondo de Inversion (inscrito en el Registro de la C.N.M.V. con el
nimero 1.413} y Kutxaopportunities, Fondo de Inversidn (inscrito en el Registro de
la C.N.M.V. con el numero 2.138) por Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de
Inversion.

La citada fusién se llevé a cabo el 2 de junio de 2013, tomando los estados
financieros de los Fondos absorbidos, de fecha 1 de junio de 2013, para el calculo
de las ecuaciones de canje, obtenidas como resultado del cociente entre el valor
liquidativo de los Fondos absorbidos y el valor liquidativo del Fondo absorbente, las
cuales, resultaron ser: :




N 9324942

Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversidon

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado ef 31
de diciembre de 2014 :
(Expresada en euros)

- Fondo absorbido o o R » . - . - - Ecuacitn de canje
‘Kutxavalorinter, Fondo de Inversion - S A L 7 67,82047095

-Kutxaopportunities, Fondo de Inversién o : ¥ o 65,41050334

.En aplicacion de las citadas ecuaciones, cada participe de los Fondos absorbidos
‘recibi6é por cada una de sus participaciones en los mismos, las participaciones del
"Fondo absorbente establecldas en la ecuacion de canje correspondiente '

_ _chha fusion fue inscrita en !os Reglstros Admmistratlvos de la C N M.V. con fecha
13 de septlembre de 2013.

_ Como consecuencia de [a citada fusmn Kutxabank Bolsa Internaclonal Fondo de
.. Inversién adquirio en bloque, a titulo de sucesion universal, todos los activos y
" pasivos de Kutxavalorinter, Fondo de Inversién y Kutxaopportunities, Fondo de
-Inversion, quedando el Fondo absorbente plenamente subrogado en cuantos
derechos y obligaciones procedan de los Fondos absorbidos. Por tanto, los citados
“Fondos absorbidos quedaron disueltos y extinguidos sin quuidacic’m.

.A Ia fecha de fusion, las principales magnltudes fmanczeras de los Fondos
absorbidos eran las 31gu1entes : : _

- Kutxavalorinter, Kutxaopportunities,

CFL - Fl

Deudores S 46869503 135 381,83
Cartera de inversiones financieras - Coe . +.81843858.36 2 336 823,95
Tesorena _ S : - 2117 245,55 2081674,44
Total Activo ' B 10 770 798,94 4553 880,22
Paiticipes ' T . 2816454352 2 875 407,65
Reservas _ © 214 020,00 : -

- 'Resultados de ejercicios antenores A - (18 981 578,43) 1118 533,25
Pérdidas y ganancias - S LT 134128913 - 540 909,08

- Resto de pasivos. IR S 32 5_24.72 19 030,26
Total Patrimonio y Pasivo =~ — . o - 10 770 798,94 4 553 880,22
Pérdidas fiscales a compensar ~ - ' IS 22 158272,74 -~ ©




' Kutxabank Bolsa Ihtemacional Fondo de I'nversién

“Memoria de las cuentas anuales correspondiente al 9jerCICIO anua! termmado el 31

. de diciembre de 2014

[(Expresada en euros)

. La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 de Kutxabank Bolsa
- “Internacional, Fondo de Inversion, recoge todos los apuntes contables derivados del
 patrimonio adquirido de los Fondos absorbidos, desde el2dej junlo de 2013 fecha _
: de la citada fusmn por absorcion. L . _

~De conform[dad con lo dispueste en el articulo 1° de la Ley 35/2003 Y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
‘captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos
‘en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendlmiento deI inversor se establezca en funt‘,]on de Ios resuitados colectlvos

Dada Ia act[wdad a Ia que se dedica eI Fondo el mismo no tlene responsabllldades
- gastos, activos, provisiones o contingencias de haturaleza medioambiental que
* pudieran ser 5|gn1f{cat|vos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los -
‘resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto ala mformat:lon de cuestlones
: medloamblentales - SR

La politica de inversic'm del Fondo se encuentra definida en él Fdlleto que se
encuentra registrado y a disposicion del publico en el Registro correspondiente de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestion y administracion del Fondo
figura encomendada a Kutxabank Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U,, sociedad
perteneciente al Grupo Kutxabank. La citada Sociedad Gestora procede de la fusién
por absorcion lievada a cabo en el ejercicio 2012, por la que BBK Gestidon, S.A.U.,
8.G.11.C. (actualmente, Kutxabank Gestién, S.G.LI.C., S.A.U.) absorbi6 a
Kutxagest, S.A.U,, S.G.11.C. y Vital Gestion, S.G.I.1.C., S AU.

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 Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U. como Sociedad
Gestora y Kutxabank, S.A. como Entidad Depositaria, mantienen unos
procedimientos especificos con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.




N 9324943 B

Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Memoria de fas cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termmado el 31
de diciembre de 2014 S
(Expresada en euros)

Dicha Entidad Depositaria debe desarroliar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo estabIeCIdo
en la normativa actualmente en wgor Las prmcnpales func1ones son:

1. Comprobar que [as operacnones reahzadas Io han 3|do en reglmen de mercado

- 2. Comprobar que las operaciones reahzadas han respetado los ccef:mentes '8
criterios de inversion establemdos enla normatlva \ngente ' L

3. Supervisar los cnterlos, formuias y procedimientos _utlilzados por la sociedad
gestora para el calculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Confrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores, la exactitud cahdad y suﬂmenma de la mformacmn pubhca penodlca
del Fondo. : .

5. Verificar que los procedimientos de comercuahzac;on establemdos por ia
sociedad gestora del Fondo cumplen con la normatlva aphcab[e

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que
integran el patrimenio del Fondo, bien directamente o a fravés de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsabllidad denvada dela
realizacion de dicha funcién. : :

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el
plazo que determinen las reg[as de liquidacién que rijan los correspondlentes
mercados. :

‘8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos
. establecidos en el Folleto del Fondo asn como en ia Ieg:sEacron \ngente

El Fondo esta sometido a Ia normativa legal especlfzca de los Fondos de Inversmn
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 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los prmclpales
_aspectos de esta normatlva que ie son apilcables son Eos SIgmentes :

e Cambio de forma automatlca a pamr de la entrada en wgor de la mencionada |
Ley, de la denominacion "Fondo de [nversmn Moblliarla” (F ! M.) y sus diferentes
Vanantes por “Fondo de ]nversmn" (F [ ) : R ' :




' Kutxabank Bolsa Internaclonal Fondo de Inversion

Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejerclclo anual termmado el 3N
- de diciembre de 2014 - S L A S
(Expresada en euros) - - ;

- e Fl patrimonio minimo debera Situarse en 3 000 OOO euros.
e El numero de part|c1pes del Fondo no podra ser mferlor a 100

_ Cuando por clrcunstanc[as del mercado o por el obllgatorio cumpllmiento dela
- -normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes.de un fondo, o de
-uno-de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
-Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran contlnuar operando como tales ' :

e Los valores moblhanos y demas aCtiVOS fmanmeros 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 secundarlos
oficiales de derivados, y deben estar bajo |a custodia de las Entldades
iegalmente hablhtadas para ei ejercu:lo de esta funcmn

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

e EI Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liguidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracidn, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

Por tratarse de un Fondo de acumulacidn 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 Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Hasta el 19 de septiembre de 2013, inclusive, la
comisidn de gestién fue del 1,65%. A partir del 20 de septlembre de 2013, la
comisién de gestion paso a ser del 1,90%. )
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerclcw anual termlnado eI 31
‘de diciembre de 2014 :
(Expresada en euros)

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

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
‘Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio -
custodiado. En los ejerc:icuos 2014 y 2013 la comision de deposﬁana ha SIdO del
-_0 1%. : . _ _

‘Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad Gestora no apllca a Ios parhmpes _
del Fondo comisién sobre el importe de las parhmpamones suscntas n| sobre el
‘importe de las participaciones reembolsadas.

- Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversidén gestionados por las
‘mismas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros
caonceptos, en el epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion
Colectiva" de la cuenta de pérdidas y gananclas adjunta del e]erCiceo 2014
ascienden a 174.617,79 euros.. L , _ '

b)  Gestion dei riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripbién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a dlsposmlon del publlco en
el reglstro correspondiente de Ea C.N.MV. : o :

Debido a la operativa en mercados fmanmeros dei Fondo Ios pnncxpa!es I'IeSgOS a
los que se encuentra expuesto son Ios sugmentes o : :

e -'-R|esgo de me_rcado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
. movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en _
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
- de interés, los tipos.de camblo y las cotlzacnones de Ios tltulos que el Fondo '
: tenga en cartera o BRI S : S
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Kutxabank Bols_a Internacional, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondlente ai ejerclclo anual termmado el 31
de diciembre de 2014 - .
(Expresada en euros)

e Riesggo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
- potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencidn de la contraparte de
cumphr sus obllgamones financ:leras on el Fondo : :

K ._Rlesgo de Elqwdez se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dlflcultades enel momento
. de reallzar en mercado los activos en cartera : :

] Rfesgo operacuonal aquel que puede provocar perdldas como resultado de
- errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en. los
_ -mstemas 0 como consecuencia de aconteclmlen‘tos externos '

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

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 contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones iegales 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 2014 y de los resultados
generados de sus operaciones durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas .
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No
existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significative su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de apiicar.
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Memoria de ias cuentas anuales correspondlente aI ejercicio anual ferminado el 31
de diciembre de 2014
" (Expresada en euros)

Los resultados y la determinacidon del patrimonio son sensibles a los principios y

" politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los
Administradores c{e la Sociedad Gestora del Fondo para la e[aboramon de ias
cuentas anuales. S o

c) Comparabilidad

‘Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
- estructura y principios contables establemdos en la normativa wgente dela
- 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 mfras del gjercicio - -

2014 las correspondientes al ejercicio anterior. :

No se han producido modificaciones contables gue afecten significativamente a la
: comparamon entre Ias cuentas anuales de los ejercwlos 2014 y 2013.

d) - Aqrupacmn de partidas

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

e) Estimaciones contables y correccic’m de errores

- En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos actives, 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 determmados activos financieros, si las hubiera. Aun - o
. cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base ala o -

- informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian

obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con [a normativa vigente. .
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'Kutxabank Bolsa Internac:ona! Fondo de Inversmn

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejer(:lcm anual termmado el 31
‘de diciembre de 2014 ) o :
‘(Expresada en.euros)

- En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
- fluctuaciones de los precms del mercado y otros rlesgos asomados a Ias inversiones
. fmanmeras L :

_"No existen 'cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejeI"ClCEOS anterlores y hayan sido detectados durante los ejerc:imos
2014 y 2013 '

. Las C|fras contemdas en los documentos que componen estas cuentas anuales el
" balance, la cuenta de pérdidas y ganangcias, el estado de cambios en el patnmonlo netoy
~ esta memorla estan expresadas en euros, excepto cuando se mdlque expresamente ;

-3. Resumen de [os prlnc1p|os contabies y normas de valoramon mas s;gnlflcativos

-Los prmmplos contables mas s;gmficatlvos apllcados en ia formulaclon de estas cuentas
anuaies han 51d0 Ios 3|gu1entes : -

a) =Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo ‘
de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcién de
los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectiva del cobro. La periodificacidn de los intereses
provenientes de [a cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “"Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “lngresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Memoria de fas cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termlnado el 31
de diciembre de 2014 o

(Expresada en euros)

- Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, Gomo
- ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gananmas

en el momento en que nace el derecho a percibirlos por eI 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 Ea IIC” de la cuenta -
de perdldas Yy ganancias. :

-Las comisicnes de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestlon
necesarios para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza,

~enel ep_igrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y gananc_ias.

" iii. Variacion def 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 ia cuenta de '
pérdidas y ganancias del Fondo. : ' '

iv. Ingresos y gastos no financieros

- Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

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

‘Deudores

"La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en

. contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la

- contraprestacion entregada mas Eos costes de transacmon que Ies sean
dtrectamente atnbwbies o : .

15




"-Kutxabank Bolsa Internacuonal Fondo de Invers:on

"-'Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termmado el 31

de diciembre de 2014

"

{Expresada en euros)

La valoracidn 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, aqueilas partidas cuyo importe se espere recnblr en
- un plazo de tlempo inferior a un afio se valoran porsu va!or nomma] '

Las pérdidas por deterioro del valor de Ias pamdas a cobrar se calcuian 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 $€ reconocen como un gasto oun mgreso enla
] cuenta de perdldas y gananmas ; : o .

-Cartera de |nver5|ones flnanmeras

'-_-Los activos dela cartera de inversiones flnanmeras han S|do con31derados como
-~ activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como

la determinacion de su valor razonable se describen a contmuacmn

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

.emisor y que devengan una remuneracion conS|stente €n un mteres establemdo
contractua!mente

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actuatl de ofro instrumento que sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.
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Kutxabank Bolsa Internacicnal, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de mstrumentos de capital para el emlsor

~ El valor razonable de los instrumentos de patrtmomo cotlzados lo establece el
- cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
-hakil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

o Depositos en entidades de crédito: depoésitos que el Fohdo mantiene en
entidades de crédito, a excepclon de Ios saldos que se recogen en el eplgrafe de
: "Tesorerla

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

e Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor

" razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el altimo valor liquidativo disponible. Para las '
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,

~ Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de

Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segin
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082!2012 se utilizan, €n su caso, valores
I1qu1datlvos estimados. : :

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

_'EE valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
.razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad

" Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/201 0,de 21de dlmembre dela
C. N MV, y suceswas modlflcaC|ones :
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'Kutxabank Bolsa Internacional Fondo de Inversién

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerclclo anual termmado el 31 '
. de diciembre de 2014 . :

(Expresada en euros)

' Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su mverswn
se daran de baja con cargo a la cuenta de perdldas y gananmas '

- 'Los actlvos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustan(:lalmente todos Ios rlesgos v beneﬁcms inherentes ala prop:edad _

-de los mismos.

: -Adq{.IISlCIOI’I Y cesion temporal de actlvos

Las adqwsmlones temporales de actlvos o} adqwsm:lones con pacto de refrocesion
- se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
_mstrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente

~La diferencia entre este lmporte ¥ e! precm de retrocesmn se imputa como ingreso
- en la cuenta de perd:das y gananclas utlhzando el metodo dei tipo de :nteres

efectlvo

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”.

L.a cesién en firme del active adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercu':lo anual terminado el 31
.de diciembre de 2014
" (Expresada en euros)

)

h)

Valores representativos de deuda

_ Los valores representativos de deuda se reglstran en el momento de su liquidacién
. por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
-transaccion explicitos dlrectamente a’mbulbles ala operacion. ' :

Las diferencias que surjan como con_secuencia de los cambios en el valor razonable

- de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
"~ forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
~ de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
" - cartera interior o exterior”, segln los activos se hayan liquidado o no, utilizando
.como conirapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda de_ la cartera

interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

- Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable

de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondlente del epigrafe de

. "Deudores” del 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 comao garantia por la Institucion 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 operaCIon
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: :Memor:a de las cuentas anuales correspondlente al ejercu:lo anual termmado el 31

» ‘de diciembre de 2014

B {(Expresada en euros)

‘Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
‘de estos aclivos 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”, seglin éstos se hayan
‘liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
o cartera mterlor o exterlor de[ activo o del paswo comente del baiance '

) -Valor IICIUidatIVO de Eas partmmamones

La determmamon del patnmonlo del Fondo alos efectos del calculo del Valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
-acuerdo con los criterios establecidos en la Clrcular 6/2008 de 26 de no\nembre de

ta C.N.M.V. y suceswas modlﬂcac:lones

[} Suscrlpc_lones y reembolsos

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

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

k) Impuesto sobre beneficios

l.a cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto gue revierte en periodos subsiguientes.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable

_"que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permltan la aplicacion
_ de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdldas flscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y

- s0lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la

frecuencia del calculo de! valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan

- compensarse se registran en el epigrafe de "Otras cuentas de orden Perdldas

flscales a compensar',

: -Transaccwnes eh moneda extranjera

“La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y

transacciones denominados en monedas diferentes al euro se cons:deran
denominados en “moneda extranjera’.

- Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a

euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,

- entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo, del mercado

de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas -
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“‘Diferencias de cambio”, de |la cuenta de pérdidas vy ganancias. Para el resto de

- partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de

instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con
Ias pérdidas y gananmas derlvadas dela valoracnon : .

Compra-venta de valores a plazo

~ Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la

posicién o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondlente de cuentas de
orden por e! importe nomma! compromet;do | - Lo
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‘Memoria de las cuentas anuales correspond|ente al ejercicio anual termmado eI 31
de diciembre de 2014 - : : -
(Expresada en euro_s)

- Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
.. 'de estos contratos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o positivas se registran bajo el epigrafe de
. “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en
- instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios se
. 'hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
o h Ia cartera mtenor 0 exterlor de[ actwo 0 del paswo comente del balance '

4. _.:Deudores

. '_El desglose de este eplgrafe al 31 de d:membre de 2014 y 2013 es eI sngurente

| 2014 2013
. DepOSltOS de garantia . EERSE o . g4 23363 559162351
Administraciones Ptiblicas deudoras T g : ¢ 27 781,99 - 82 982,87
- Deudores por retrocesion de comisiones Lo ’ ©. 0 101464,70 - - 30088,39
Operaciones pendientes de liquidar - A ' 3 987,07 -
' ' 8 481 467,39 5704 674,77

Dentro del capitulo “Deudores - Depositos de garantia® se incluye el valor al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 de los depdsitos constituidos como garantia por las posiciones
en futuros financieros vivas al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se
desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones
soportadas y otros conceptos 26 732,63 82 729,565
Retenciones practicadas en origen 1 049,36 233,32
27 781,99 82 962,87
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercmo anual terminado el 31
de diciembre de 2014 _ _ . _
(Expresada en eurcs)

El capitulo "Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones soportadas y otros

“conceptos” recoge, al 31 de diciembre de 2014, el Impuesto sobre Sociedades

devengado en el gjercicio 2014, una vez compensadas las retenciones aplicadas al

“Fondo sobre los intereses de la cartera de inversiones financieras y otros rendimientos de

capital mobiliario durante el citado ejercicio. Al 31 de diciembre de 2013, en el citado

E capitulo se recogia el saldo pendiente de cobro de las Administraciones Publicas

correspondiente al Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2013 de uno de los Fondos
absorbidos hasta la fecha de fusion, una vez compensadas las retenciones practicadas al
mismo sobre los intereses de la cartera de | mversmnes flnancleras y sobre otros
rendimientos de capital mobiliario.

‘ o= capitulo "Deudores por retrocesion de comisiones"” al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
-recoge las comisiones pendientes de devolucién por las comisiones pagadas a otras '

sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva.

El capitulo “Deudores - Operaciones pendientes de liquidar™ al 31 de diciembre de 2014,
recoge los valores extranjeros enajenados en los Ultimos dias del ejercicio 2014 por
importe de 3.987,07 euros y cuya liquidacion ha tenido Iugar en Eos primeros dlas de
enero de 2015. .

'5. : A_creedores

E[ desglose de este epigrafe, al _31. de diciembre de 2014 y _2013_, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras ' : : ' - ©- 18 063,09
Otros ’ - 487 271,62 326 066,93,

487 27152 344 130,02

Al 31 de diciembre de 2013, el capituio “Administracionas Publicas acreedoras” recogia el
saldo pendiente de pago a las Administraciones Plblicas correspondiente al lmpuesto
‘sobre. Sociedades del gjercicio 2013 por importe de 18.063,09 euros, unavez

. compensadas las retenciones practicadas al Fondo sobre los Jntereses de la cartera de
‘inversiones financieras y sobre otros rend|m|entos de capltal moblliarlo con el impuesto

devengado del citado ejercicio,

. El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el irhpone de las comisiones de '

gestion y depositaria pendientes _d_e pago a_I cierre del ejercipio correspondiente.
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: Memoria de las cuentas anuales correspond:ente al ejercmlo anual termlnado el 31
de diciembre de 2014 S : :
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los

. ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendlente de pago que acumule
un aplazamlento supersor al plazo Iegal estab!emdo -

6_. _ Cartera de mversmnes flnancieras

L El detalle dela cartera de valores del Fondo por tlpo de actlvo al 31 de dlClembre de -
; 2014 y 201 3, se muestra a con’unuamon : : :

2014 S 2013

Cartera mtenor o 8470444573 51996 032,37
Valores representativos de deuda T . 8316864767 . . 51996032,37

- Instituciones de Inversion Colectiva. S : -1 535 798,06 : -

" Cartera exterior S 149004 476,50 113 597 173,46
Instituciones de Inversion Colectiva Coo s 0149004 476,50 113 597 173,46
intere_ses de la cartera de inversion =~ o - L 144 5,78 | 555820

233 723 338,01 165 599 764,12

En los Anexos | y [l adjuntos, paries integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depdsito en
Kutxabank, S.A.

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Ofros” de las cuentas de

orden, recoge a titulo informativo, el valor nominal de los titulos custodiados por la
Entidad Depositaria del Fondo {ver Nota 10).
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerc:cm anual termmado el 31
de diciembre de 2014 : : :

(Expresada en euros)

7. ~Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de Ios ejercmlos 2014 y 2013 se muestra a
contlnuac:fon ' - -

2014 - - 2013 .

Cuentas en el Depositario . 1859982428 1097861015

- 'Cuentas en el Depositario en moneda extran;era - o - 2194 333,09 - - - 5 552902,44
Ofras cuentas de tesoreria =~ R E L T . 450
Intereses de tesoreria I RSP 1. 108,35
20 794 157,37 ' 16 531 625,44

. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en
el Depositario denominadas en euros ha sido de! 0,14% y 0,45%, respectivamente.
Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo dispone de cuentas en el
Depositario denominadas en délares, llbras esterllnas yenes dolares canadlenses y
coronas suecas.

8. ~ Patrimonio atribuido a participes

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

El valor liquidativo de cada partlcmacmn al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se ha
obtenido de [a siguiente forma :

- 2014 S 2013
Patrimonio atribuide a padicipes N . - U .- 262 511 691,41 N 187 491 .934,31
| _ _Nuhero de participaciones emitidas o | 33 752.75:3.6,04 _ é4 963 944,31
.Vél.or liquidativo por participacion ' . . L - o | o ‘:7,.78 . o 7,51 '
_'Nume_ro (‘je participeé - g | o | _' | L .__._.21. 851 e 8.24.9 :

-El movimiento del patrimonio atnbu:do a part|0|pes durante Ios eje]‘CICEOS 2014y 2013 se
recoge en el Estado de camblos en el patnmonlo neto correspond[ente
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‘Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerc|c|o anual termlnado el 31
de diciembre de 2014 -

- (Expresada en eurgs)

‘El resultado del ejercicio, una vez considerado el impuesto sobre beneflcms se dlstrlbmra '

en la cuenta de "Pammpes“ del Fondo

'_Ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, el nimero de partlmpes con un porcentaje de

~ participacién individualmente superior al 20% asciende a uno al cierre de cada uno de los
" ejercicios, representando el 59,61% vy el 70,11% de la cifra de patrimonio del Fondo,
respectivamente, por lo que se considera part|C|paC|on S|gn|f|cativa de acuerdo con el

3 art;culo 31 del Real Decreto 1082/2012

e Cuentas de compromlso

o '_'-En los Anexos iI y lV adjuntos partes mtegrantes de esta memoria, se detalla la cartera
. de inversiones en derlvados del Fondo al 31 de dlClembre de 2014 y 2013
respectlvamente B _

10. Otras cuentas de orden

' ‘El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

- 2014 2013
Pérdidas fiscales a compensar : : . _ 34 257 043,51 42 922 718,01
Ofros (Ver Nota 6) 78 037 000,88 49 024 416,61
112 294 044,39 91 947 134,62

11. Administraciones Piblicas y situacion fiscal

Con fecha 13 de diciembre de 2013 fue publicada en el Boletin Oficial de Bizkaia la
Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del impuesto sobre Sociedades del Territorio
Histérico de Bizkaia, Ia cual, entra en vigor el mismo dia de su publicacion y con efectos
para los periodos impaositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2014. L.a citada Norma
Foral deroga la Norma Foral 3/1998, de 26 de junio, del Impuesto sobre Sociedades y sus
posteriores madificaciones, marco de referencia a efectos del Impuesto de Sociedades
correspondiente al ejercicio 2013. El Fondo se encuentra sujeto en el Impuesto sobre
Sociedades, durante los gjercicios 2014 y 2013, a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el numero de participes sea como minimo el previsto en los articulos quinto
y noveno de la Ley 35/2003 y sus sucesivas modificaciones.
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Memoria de fas cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Exclusivamente para los periodos impositivos que se iniciaron entre el 1 de enero de
2012 y el 31 de diciembre de 2013, [a Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero, por la que
se aprobaron medidas transitorias para 2012 y 2013 y otras medidas tributarias,
modificaba el apartado 1 del articuio 24 de la Norma Foral 3/1996, de 26 de junio, del
Impuesto sobre Sociedades. En base a las mencionadas modificaciones, para los sujetos
pasivos que no cumplieran los requisitos previstos en el articulo 49 de esta Norma Foral
para ser considerados pequefias empresas, [a compensacion a aplicar en los egjercicios
2012 y 2013, de bases imponibles negativas que hubieran sido objeto de liquidacién o
autoliquidacion procedentes de ejercicios anteriores, fue como méaximo de! 70% de la
base imponible positiva previa a dlcha compensamon

La diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades, se corresponde con la compensacion en el ejercicio 2014 de
bases :mpombles negativas generadas en e;ermc;os anteriores.

El importe de las bases imponibles negatlvas pendlentes de compensar al 31 de
diciembre de 2014, asciende a 34.257.043,51 euros. :

De acuerdo con la legislacion 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. £l Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a
los que esta sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

Cuando se generan resultados positives, 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 |mpuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos. S

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de una revision al
Fondo por las autoridades fiscales, surjan contingencias significativas. :
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o (Exp_res.ada €n euros)

12. Otra i'nfor'mac_i_ér_l o

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 artlculo _
.- 139 del Real Decreto 1082/2012. -Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
‘procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
- 'vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
~.“informes periodicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M. V.y
‘sucesivas modificaciones, informacioén 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,
j-mdicando la naturaleza nesgos y func:ones asumldas en dtchas operamones '

AdlClona!mente en Ia Nota de “Actlwdad y gestlon del nesgo se indica el |mporte de Ias
~comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Somedad Gestora en ¢aso de
que se hubieran produc[do durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se

-indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, 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 Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los gjercicios 2014 y 2013, 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 vincuiadas a la misma.

13. Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas.
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2014

N 9324956

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

- Factores Economicos Dete_rminantes

En 2014, el crecimiento mundial experiment6 una desaceleracion mayor a la anticipada y

 pasd de una tasa anualizada del 3,9% en el segundo semestre de 2013 a2,7% eri el |
. segundo semestre de 2014. Si bien la sorpresa a la baja se debid principalmente a

factores transitorios (en especial en el caso de la economia de Estados Unidos), también

respondio a una recuperacion mas débil en la eurozona, a medida que la region superaba

[as consecuencias de la crisis, y en Japoén, donde los, efectos negatwos que tuvo el

-aumento del impuesto al consumo sobre la demanda fueron mayores de [o pre\nsto

En EEUU comenzabamos el afio con un retroceso tran3|tor|o en eI creCImlento del primer

“trimestre, causado por un invierno inusualmente crudo y una importante correccién de la
‘acumulacién previa de existencias. No obstante, tras este débil crecimiento, |a solidez de

la demanda privada, gracias a la positiva evolucion del mercado laboral, la mejora de la |

‘actividad del mercado de vivienda y una mayor inversién en el sector no residencial

permitieron alcanzar crecimientos por encima del 4% en los siguientes trimestres. Dicho

fortalecimiento de la economia, junto con la aprobacion del presupuesto y la prérroga de!
tope de la deuda, allanaron el terrero hacia la normalizacién de la politica monetaria. Asf,
si bien la orientacién monetaria seguia siendo expansiva, la Reserva Federal comenzo a
recortar en enero el volumen de compras de actwos hasta que toco su fln en el ultlmo '

trlmestre de 2014 : - :

La Eurozona, por su parte, empezaba a recuperarse, pero la recuperacién era gradual y
algo mas débil de lo previsto inicialmente. En esta zona se produjo un estancamiento en
el segundo trimestre de 2014, observandose, a medida gue avanzaba el afio, una
tendencia a la baja en los indicadores de las principales economias, salvo Espafia que
sorprendia por su positiva evolucion. Las secuelas de la crisis {demanda insuficiente,
elevados niveles de deuda y desempleo...), junto con el deterioro de la situacion entre
Rusia y Ucrania, dificultaban la consecucion de un crecimiento sdlido y sostenido. En este
entorno, los esfuerzos de las principales autoridades politicas y monetarias se orientaban .

-a afianzar la recuperacion econdémica, incrementar [a inflacion y elevar el crecimiento a

medio plazo mediante una combmacnon de una politica monetaria laxa, el fortalecimiento
de los balances de los bancos y de las empresas y la implementacién de reformas .
estructurales. Asi, el BCE continuaba dando nuevos pasos y anunciaba una variedad de
medidas para atacar el bajo nivel de inflacion, tras el desplome sufrldo por el precno del -

'_petroleo enla parte fmal de] afio.
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Por ultime, Japon experimentd un solido crecimiento en el primer trimestre pero a costa
"de un fuerte deterioro en el siguiente, debido al adelanto de las compras ante la subida
- del impuesto al consumo. No obstante, las medidas tomadas por el nuevo prlmer ministro
: Abe permmeron recuperar la conflanza en [a economia nlpona ' .

A nivel de mercados fmanmeros, eI entomo descnto anterlormente, se ha traducido en

. subidas moderadas en Estados Unidos y Japdn (DJ +7,52%; S&P 500 +11,39% y Nikkei
. '225 +7,12%) y algo mas reducidas en Europa (Eurostoxx 50 +1,20%), destacando el

- posmvo comportamlento de. Espana (Ibex 35 +3 66%) : :

Enla parte de renta fua asnstlamos auna reducclon generallzada de tipos a ambos lados
~del Atlantico, resaltando el buen comportamiento de la deuda periférica. Asi las
referencias de deuda publica espafiola a 5y 10 aflos acababan el afio en el 0,88%.y
- 1,81% frente a'los niveles de 2,73% y 4,15% conos que lo iniciaban. Ello suponia una

reduccion en el afio de 95 puntos en la prima de riesgo a 5 afios y de 115 puntos en la de -

10 afios. Por ultimo, en el mercado de dlwsas destacaba Ia fortaleza deI ddlar. tanto
- frente al euro como al yen.. : : S o

-Prews:ones ara 2015

El FMI, en su Gltimo informe (20/01/2015) revisa a la baja su previsién de crecimiento
mundla! A pesar de que la caida del precio del petréleo y la depreciacién del euro y yen
respaldan el crecimiento, destacan que aun persisten las secuelas de la crisis. Los
aspectos relevantes para cada una de las pl’ll’lClpaleS zonas geograficas son las
siguientes:

e EE.UU.: el FMI espera un crecimiento del 3,6% para el conjunto del afio, frente al
2,4% del 2014. El crecimiento americano repuntd mas de lo esperado después de
contraerse en el primer trimestre de 2014 y el desempleo volvié a bajar, en tanto
quela pres;on inflacionaria se mantuvo mas atenuada, como consecuencia de la
apreciacion del dolar y el refroceso del precio del petroleo Segln las
proyecciones del FMI, a pesar de que la apreciacion del délar reduciria la
exportacion neta, el crecimiento superara el 3% tanto en 2015 como 20186, con
una demanda interna apuntalada por el abaratamiento del petréleo y la
moderacion del ajuste fiscal.

o FEuropa: el FMI ha revisado a la baja las perspectivas de crecimiento de la zona
euro para el 2015. El debilitamiento de las perspectivas de inversion justifica esta
_revisién a la baja del crecimiento hasta el 1,2%, a pesar de que se prevé que la
actividad estara respaldada por el descenso de los precios del petrdleo, una
politica monetaria mas distendida, una orientacién mas neutral de la politica fiscal
y la reciente depreciacion del euro.
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Informe de gestion del ejercicio 2014

e« ‘Japon: el FMI espera un crecimiento del 0,6% para el 2015. Se presume que las
‘politicas de respuesta (expansidén monetaria cuantitativa y cualitativa adicional y
. 'postergacion del segundo aumento de la tasa del impuesto sobre el consumo)
- “propiciaran un repunte paulatino de la actividad y que, sumadas al impuiso que -
brinden los precios del petréleo y la depreciacion del yen, propulsaran el :
: creC|m1ento por encima de la tendencia en 2015-2016. s

¢ - ‘Emergentes: el FMI proyecta que el crecimiento en estas regiones se mantendra
"~ mas 0 menos estable en el 4,3% para 2015 y aumentara al 4,7% en 2016. Estas
.. -cifras suponen una revision a la baja respecto a sus previsiones de octubre, que
" se fundamenta en tres factores: la menor perspectiva de crecimiento de China; el
. empeoramiento de |las perspectivas econdémicas de Rusia; y el impacto de la caida
del precio del petroleo y de otras matenas pnmas en los palses exportadores de '
las mismas. . o

Bajo este escenaric macroecondmico, se espera gue los principales Bancos Centrales
mantengan sus actuales sesgos en materia de politica monetaria. Asi, BCE y Banco de
Japdn seguiran con una politica claramente expansiva y la Fed permanecera a la espera
de la evolucion de la macroeconomia estadounidense vy global para determinar eI inicio y
alcance de la subida de tipos.

En cuanto a los mercados financieros, se espera un entorno de tipos de interés bajos a lo
largo del afio, con mejoria de los diferenciales de la deuda de la periferia europea como
consecuencia del programa de compra de activos del BCE. Ello deberia ayudar tambiéen
en la evolucion de los mercados bursatiles.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Notas 1b, 8y 9
de la Memoria) esta destinado a la consecucién de su objeto sccial, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion 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 pO]itiGa dei mversnon establecnda ensu

- Fol[eto . : :

.37




'Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién

B I.nfor_me de gestion del ejercicio 2014

= Acontec:m:entos :mportantes ocumdos despues del cierre del ejerctcm 2014
Nada que resenar dlstmto de lo comentado en Ia Memorla
'Investlgacmn y desarroh‘o |

. Dado su objeto somal ei Fondo no ha desarrollado nmguna actlwdad en materla de
-_mvestlgaclon y desarrollo :

. _Adqu:s:c;on de acc:ones propfas

8 No apllcable
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién del ejercicio 2014

£n Bilbao, reunido el Consejo de Administracién de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 25 de marzo de 2015, ¥
en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion de Kutxabank Bolsa Intemacional, Fondo de Inversién, del 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, impresos por anverso y reverso y numerados segun el
siguiente detalle:

Ejemplar Documento Namero de folios en papel timbrado

Unico ejemplar Cuentas anuales e Informe de gestién N 83249356 B al N 9324957 B
Formulacién de cuentas anuates e Informe de gestién N 9324438 B :
FIRMANTES:
-
o J -
e O
A
e ";J"m\
.«.s'-""?ﬁ

D. Sabin Joseba |zagirre Uridola D. Joseba Orugta Coria
Presidente Consejero Delegado 4

\é@f} =
i

D2, Inés Monguilot Lasso de la Vega D. Iker Arteagabeitia Perea
Vocal

D. Ramén Prieto Baena

Vocal




