Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Informe de auditoria

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024
Informe de gestién



Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversién por encargo del accionista
unico de Kuixabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
{Sociedad Unipersonal} {la Sociedad gestora):

Informe sobre las cuentas anuales
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion {que se identifica en la nota 2 de
la memoria} v, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas

normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia seg(n lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentida, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situacionss o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenide proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion,

Cuestiones claved | auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su

conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por
separado scbre esas cuestiones.
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De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversidn
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

Pe acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La palitica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo se
encuentra descrita en la nota 3 de la memoria
de las cuentas anuales y en la nota 6 de la
misma se detalla la cariera de inversiones
financieras a 31 de diciembre de 2024,

Identificamos esta area como la cuestién clave
de la auditoria del Fondo por |a repercusion que
la valoracién de la cartera de inversiones
financieras tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo
del mismo.

Otras cuestiones

Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversién

La gestion del Fondo esta encomendada a
Kutxabank Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. que
actlia como Sociedad gestora. Hemos obtenido
un entendimiento de los procedimientos y
criterios empleados por la Sociedad gestora en
la determinacion del valor razonable de la
cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemaos realizado
procedimientos sobre la cartera del Fondo, entre
los gue destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos en cartera

Solicitamos a la Entidad depositaria la
confirmacion relativa a la existencia de la
totalidad de los instrumentos financieros
recogidos en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2024, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de los instrumentos
financieros que se encuentran en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2024, medianie la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Saociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de anélisis.

En las pruebas descritas anteriormente no se
han identificado diferencias, fuera de un rango
razonable.

Con fecha 26 de m rzo de 2024 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales de! ejercicio 2023 en el que expresaron una opinidn favorable.

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los admin'stradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales,



Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de |la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos cobligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de’
los resultados del Fondo, de confoermidad con el marco normative de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incerreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados

administradores tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista
otra alternativa realista.

La comision de auditoria de la Sociedad gestora es responsable de la supervision del proceso de
elaboracion y presentacion de las cuentas anuales.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto

estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse

razonablemente que influyan en {as decisiones econdmicas que l0s usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede

implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control internc.



Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

o Obtenemos conocimiento del contro! interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunsiancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si ¢oncluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que lamemos la atencién en nuesiro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan
en {a evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin

embargo, los hechos o condicio  futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

. Evaluamoes la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la comisién de auditoria d la Sociedad gestora en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de |a auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la comisién de auditoria de la Sociedad gestora una declaracién de que
hemos cumplido los requerimientos de ética relativos a independencia y nos hemo comunicado con
la misma para informar de aquelias cuestiones. que razonablemente puedan suponer una amenaza

para nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda adoptadas para eliminar o
reducir la amenaza.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la comision de auditoria de la Sociedad
gestora, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditoria de la Sociedad gesiora de fecha 24 de abril de 2025.

El Accionista Unico de la Sociedad gestora el 17 de abril de 2024 nos nombrd como auditores por un
periodo de tres afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.
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Servicios prestados

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. no ha prestado servicios distintos de la auditoria de cuentas
a la entidad auditada.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
BB —

Guillermo Cavia Gonzélez (20552)

AUDITORES

24 de abril de 2025 |
PRICEWATERHOUSECOOPERS
AJDITORES, B.L.

2025  Ndm. 03125/02904
96,00 EUR
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2024

Ex resado en euros

ACTIVO

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valares representativos de deuda
Instrumentos de patrimonic
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

2024

845 530 508,23
3389574,12

751014 312,44

2023 (¥)

665321 844,11
2671 316,29

617 198 101,76

19 584 357,57
19 584 357,57

Derivados - -
Otros - -

Cartera exterior 750612 649,98 596 608 810,71
Valores representativos de deuda 34 474 285,88 34 852 411,07
Instrumentos de patrimonio - s
Instituciones de Inversién Colectiva 715664 427,10 560 875 124,04
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 473 937,00 881 275,60
Otros

Intereses de la cartera de inversion 401 662,46 1004 933,48

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones - -
Tesoreria 91 126 621,67 45 452 426,06
TOTAL ACTIVO 845 530 508,23 665 321 844,11

Las Notas. 1 a 13, descritas enla memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024,

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



Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2024
Ex resado en euros

PATRIMONIO Y PASIVO

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO
CUENTAS DE ORDEN

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal ng suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2024

844 084 642,69

844084 642,69

781 444 065,02

25736,52

62 614 841,15

1445 865,54

653 103,08

792 762,46

845 530 508,23
2024

111 030 966,87
111030 966,87

144 602 178,56

106 186 885,56
38 415 293,00

255633 145,43

39577392

2023 (%)
664 027 331,09
664 027 331,09

633 446 024,80

25736,52

30555 569,77

1294 513,02

494 041,34

800 471,18

665 321 844,11
2023 {*)

79 454 986,86
79 454 986,86

194 768 302,86

137 651 629,86
57 116 673,00

274 223 289,72

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024,

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



Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

39577393

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

de diciembre de 2024
Ex resada en euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reambolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversién Colectiva
Gastos de persgnal

Otros gastos de explotacidn
Comisidn de gestion
Comisign de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién 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 eperaciones de la cartera int rior
Resultados por operacicnes de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros

Resu o financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

2024

240 964,56

{6340 507,73)
(5583 002,12}
{726 150,77)

(31 354,34)

{6 099 543,17)

3407 997,49
{5528,16)

66 385 361,20

66390 936,24
{5575,04)
177 941,75
(936 740,52)
(466,32)

1933 282,34
{2 869 556,54)

69 029 031,76

62 929 488,59
(314 647,44}

62 614 841,15

2023 (¥)

283 132,11

(5 643 303,15}
{4 970 803,62)
{645 213,34)

(27 286,19)

{5360 171,04}

3 060 407,15
{5 007,89}

28 568 155,51

466,32
28 569 784,16
(2 094,97)

(150 652,65)

4 596 384,27

3434,81

312 148,35

4 230:801,11
36 069 286,39

30709 115,35
(153 545,58)

30 555 569,77

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2024.

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

1. Actividad y gestidn del riesgo

a) Actividad

Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Bilbao
el 21 de febrero de 2000. Tiene su domicilio social en Plaza Euskadi 5, planta 27, Bilbao.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional del
Mercado de Valores {C.N.M.V.} desde el 25 de febrero de 2000 con el nimero 2028, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversidn Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo estd encomendada a Kuitxabank Gestidn
5.G.I.I.C, 5.A.U,, en lo sucesivo la Sociedad Gestora, estd integrada en el Grupo Kutxabank, cuya
sociedad dominante es Kutxabank S.A., siendo esta sociedad la que formula estados financieros
consolidados. Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria, con domicilic social en Gran Via 19-
-21 de Bilbao, tiene la facultad de ejercer el control sobre Kutxabank. Por lo tanto, Kutxabank y sus
Saociedades Dependientes forman parte del Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacion Bancaria.

La Entidad Depositaria del Fondo es Cecabank, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

El “Patrimonio atribuido a participes” del Fondo esta dividido en dos clases de participaciones;

* Clase Cartera: Participaciones dirigidas a carteras de inversiones-de clientes con gestion discrecional

encomendada al Grupo Kutxabank mediante contrato otorgado al efecto y resto de IIC gestionadas
por la Sociedad Gestora, aplicable a partir del 15 de diciembre de 2017.

¢ Clase Estandar: Resto de participaciones de clientes, aplicable a partir del 15 de diciembre de 2017.
El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica. de los Fondos de Inversidn, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

* El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

¢ El nimeéro de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonic o el niimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos,
descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fonde no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
‘en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
tegalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

* Para gestionar la liguidez de! Fondo, la Sociedad Geastora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacidn
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones del
Fondo a través de los mecanismos normales de contratacién. Los documentos informativos del
Fondo deberan contener una explicacién sobre la politica adoptada a este respecto.

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

* El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados
por riesgo de mercade, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

A 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no se encuentra dividide en compartimentos.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comisidn anual en
concepto de gastos de gestidn sobre el patrimonio gue no podré exceder del 2,25%. En los ejercicios 2024 y
2023 la comisidn de gestion ha sido det 0,76% y 1,90% para las clases de participaciones Cartera y Estandar,
respectivamente, en ambos ejercicios.

igualmentie, el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que

no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. Durante 2024 y 2023 la comision de depositaria
ha sido del 0,10%, en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2024 y 2023 la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del Fondo comisién
sobre el imperte de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones reembolsada .

Durante tos ejercicios 2024 y 2023 el Fondo ha generado el derecho a la retrocesion de comisiones por

inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva por importe -de 240.964,56 y 283.132,11 euros,
respectivamente.

b) Gestidn del ries o

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se

detallan en el folleto registrado y estan a disposicién del publico en el registro correspondiente de la
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.
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Debide a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra
expuesto son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversecs
enlos precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos,

los mas significativos son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los
titulos cue el Fondo tenga en cartera.

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

* Riesgo de liguidez: se produce cuando existen dificultades en el momento derealizar en el mercado
los activos en cartera.

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

e Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuando el Fondo promueve caracteristicas
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unidn
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de

gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la
inversién.

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, deil tipo de emisor, el sector
de actividad o su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes
¥, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacién del Fondo.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién a los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el

control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicién
a algunos de dichos riesgos.

Los ejercicios 2024 y 2023 han estadc fuertémente marcados por la coyuntura geopolitica, como Ia
guerra en Ucrania, los conflictos en Oriente Medio y los principales procesos electorales que se han
ido produciendo, que pueden conilevar un cambio de rumbo en posibles decisiones politicas, en
particular las que pudiera adoptar a partir del afio 2025 el nuevo Gobierno en Estados Unidos vy su
posible impacto econémico gue pudiera generar en las economias china, latinoamericana y europeas
en el caso de imponerse, entre otras, posibles medidas arancelarias. Ademas, la evolucién de la
inflacién en Estados Unidos y en los principales paises europeos y las decisiones de los diversos Bancos
Centrales en materia de politica macroecondmica han influido significativamente.

En este contexto, tras evaluar los potenciales efectos, la Sociedad Gestora del Fondo considera que el

Fondo cuent  on unos elevados niveles de solvencia y liquidez que e permita sostener sobradamente
la continuidad de su negocio en un entorno como el actual.
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2, Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Ima en fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de |a Sociedad Gestora del Fondo, han sido
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, hahiéndose aplicado las disposiciones legales
vigentes en materia contable que le son apiicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su
patrimonio, de su situacién financiera y de sus resultados.

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

b) Princi ios 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 C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en 1a Nota 3. No existe ningtin principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) Com arabilid d

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecides en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparatives, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio

neto, ademas de las cifras dei gjercicio 2024, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre
fas cuentas anuales de los ejercicios 2024 y 2023.

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en

determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.
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e) Estimaciones contables correccidon de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las paosibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, silos hubiera. Aun cuandoe
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacidn existente en el
momento del cdlculo, acontecimientos futuros podrian obligar a madificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquid tiv d |1 Fond se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicics 2024 y 2023.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de

pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ei patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indigue expresamente.

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

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

a) Princi io de em resa en funcionamiento

n la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tantg, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el

valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de-su
liguidacién.

b} Principio del devengo

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

i Ingresos por intereses y dividendos

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

5
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, comao ingreso en el epigrafe

“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, 2n el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo,

ji. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 11C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” segun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

c) Deudores

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas

partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor
nominal.

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

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos

financieros recogidos en la cartera, asi como la determinacidn de su valor razonable se describen a
continuacion:

s Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracidn consistente en un interés establecido contractualmente.

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

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

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

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acci n  ycuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emiscr.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonioc cotizados lo establece el cambio oficial de

cierre .def dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

s Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que la So iedad m n iene en entidades de crédito, a
excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de “Tesoreria”.

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

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacidn del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gitimo valor liguidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversion Libre,
instituciones de inversién Colectiva de. Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre e

Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.
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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 financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en
funcién de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la

C.N.M.V., scbre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgosy  nefic s inherentes a la propiedad de estos.

e) Ad _uisicién  cesién tem - oral de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn se contabifizan por

el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta
de activo correspondiente.

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

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

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

f) instrumentos de atrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momente de su contratacion por el valor

razonable de la contraprestacidn entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de fa siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacidén 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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g) Valores re resentativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor
razonable de la contraprestacidon entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a |a operacidn.

Las diferencias que surfan 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” ¢ de "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones de la cartera interior o exterior”, segin los ctiv se hayan liquidado o no, utilizando

como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior
del activo del balance.

h) O eraciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depésito cedido,
registrdndose en el capitulo correspondiente del epigrafe de “Deudores” del active en el balance.

El valor razanable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en ei epigrafe
de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversién Colectiva”.

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

La contrapartida de los cobros o-pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran

en el epigrafe de “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance, segln corresponda.

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados por operaciones con-derivades” o de
“Variacién 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 cartera
interior o exterior del active o del pasivo corriente del balance.
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i) Cuentas de com romisc

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con
instrumentos derivados de las Instituciones de Inversidn Colectiva, en el caso de que |a Sociedad no
haya realizado la descomposicién de las Instituciones de Inversién Colectiva en las gue inviette en
funcién de las exposiciones a las que se encuentra referenciada, segdn lo establecido en la Norma 6.5
de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo
independiente al resto, motivo por el gue la Sociedad incluye estas posiciones, entre otros conceptos,
en "Cuentas de compromiso" siempre y cuande 1a Sociedad tenga informacidn al respecto.

i) Moneda extran‘era

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos vy créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de
“Diferencias de cambio”.

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones

financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

k) Valor li uidativo de las artici aciones

La det rminacién del patrimonio del Fondo a los efectos det calculo del valor liquidative de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinacién del valor liquidativo
y aspectos operativos de las Instituciones de Inversion Colectiva.

B Suscri ciones 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 Gestidn del Fondo, el precio de las participaciones serd 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
caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva det precio de las
participaciones, el importe ‘solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion
pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

m) Im uesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocen mediante la
compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo de! valorligquidativo. Las pérdidas

fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar”.

4, Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Depdsitos de garantia 323222392 2 388 461,07
Administraciones pablicas deudoras 131 254,49 210 879,67
Otros 26 095,71 71975,55
3389574,12 2671316,29

El capitulo “Depdsitos de garantia”, al 31 de diciembre de 2024 y 2023 racoge los importes cedidos en
garantia por posiciones vivas en derivados al cierre de los citados ejercicios.

El capitulo de “Administraciones pdblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se desglosa tal y como
sigue:

2024 2023
Impuesto sobre beneficio tras compensar retenciones soportadas
y ofros conceptos 131 254,49 210 879,67
131 254,49 210 879,67

1
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el capftulo “Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones
soportadas y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de cobro de las Administraciones Piblicas
correspondiente al Impuesto sobre beneficios de los ejercicios 2024 y 2023, por importes de 131.254,49 euros
y 210.879,67 euros, respectivamente, una vez compensadas las retenciones practicadas al Fondo sobre los
intereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital mobiliario con el
impuesto devengado del correspondiente ejercicio.

El capftulo “Deudores - Otros”, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, recoge, entre otros conceptos, las
comisiones pendientes de devolucidn por las comisiones pagadas a otras sociedades gestoras de instituciones
de inversidn colectiva y a Kutxabank Gestidn, S.G.I.L.C., S.A.U.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Otros 653 103,08 494 041,84
653 103,08 494 041,84

El capitulo “Acreedores — Otros” recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principalmente, el importe de las
comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio.

Durante los ejercicios 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fonde no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre

de 2024 y 2023, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior af
plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y
2023 se muestra a continuacion:

2024 2023

Cartera interior - 19 584 357,57
Valores representativos de deuda - 19 584 357,57
Cartera exterior 750 612 649,98 596 608 810,71
Valores representativos de deuda 34 474 285,88 34 852 411,07
Instituciones de Inversion Colectiva 715 664 427,10 560 875 124,04
Derivados 473 837,00 881 275,60
Intereses de la cartera de inversion 401 662,46 1004 933,48
751014 312,44 617 198 101,76

12
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

En los Anexos | y It adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones
financieras y las inversiones en derivados dei Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2024. En los
Anexos lil 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 2023.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en Cecabank, S.A.

7. Tesoreria

El detalle de ia tesoreria al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacion:

2024 2023
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 91 450 295,97 45 767 406,53
Cuentas en divisa 24 572,02 64,94
Cuentas en entidades distintas al Depositario
Cuentas en euros (348 246,32) (315 045,41}
91126 621,67 45 452 426,06

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el tipo de interés aplicado tanto a las cuentas de Cecabank, 5.A.,
depositario, como Kutxabank, S.A. y Cajasur, $.A. ha sido el tipo de interés €5TR,

Dentro del epigrafe de “Cuentas en entidades distintas al Depositario” del detalie anterior, se incluyen saldos
en cuentas corrientes en Kutxabank, S.A. y Cajasur, S.A., sociedades pertenecientes al Grupo Kutxabank.
Dichos saldos se derivan de la operatoria de suscripciones y reembolsos, que se realiza sobre las cuentas de
los distribuidores, si bien, diariamente hay un flujo de efective entre las cuentas de los distribuidores y las
cuentas del depositario para minimizar estos saldos.

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimenio atribuido a participes durante los ejercicios 2024 y 2023 se recoge en el Estado
de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

Las participaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales caracteristicas, representadas por

certificados nominativos sin valor nominal y  nfieren a sus propietarios. un derecho de propiedad sobre
dicho patrimonio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2024
Ex resada en euros

El vator liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido de la siguiente

forma:

KUTXABANK BOLSA EMERGENTES, FI
CLASE ESTANDAR

Patrimonio atribuido a participes

2024

5679 179,94

2023

5612 261,16

Numerao de participaciones 474 814,55 510787,62
Valor liguidativo por participacion 11,96 10,99
Numero de participes 508 550
KUTXABANK BOLSA EMERGENTES, FI

CLASE CARTERA 2024 2023
Patrimonio atribuido a participes 838 405 462,75 658 415 065,93
Numero de participaciones 65 468322,64 56 607 548,14
Valor liquidativo por participacién 12,81 11.,63
Nuimero de participes 95 014 93 520

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

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquella que
supera el 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo contaba con participes con participacidn significativa en el
Patrimonio atribuido.

Al ser el participe con participacion significativa una persona juridica, se incluye el detalle de este:

Baskepensiones E.P.S.V.

2024

22,26%

22,26%

2023

22,80%

22,80%

14
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

9, Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 2023, respectivamente.

10.  Otras cuentas de orden

El desglose de esie epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Pérdidas fiscales a:compensar 106 186 885,56 137 651 629,86
Oftros 38 415 293,00 57 116 673,00

144 602 178,56 194 768 302,86

11.  Administraciones piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2024 y 2023, el régimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 11/2013, de 5
de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérica de Bizkaia, encontrandose sujeto en el
Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea
como minimo el previsto en el apartado 4 del articulo-quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones,

tal y como se recoge en la letra a} del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la citada Norma
Foral.

Adicionalmente, en base a las mencionadas modificaciones de la Norma Foral 11/2013, la compensacion de
bases imponibles negativas a aplicar en el ejercicio que hayan sido objeto-de liquidacidn o autcliquidacién
procedentes de ejercicios anteriores serd, como maximo del 50% de la base imponible positiva previa a dicha

compensacion. El limite serd del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo
13 de esta Norma Foral.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el epigrafe “Pérdidas
Fiscales a compensar”, se deduciran en su totalidad del resultado contable antes de impuestos del ejercicio
en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios, de
acuerdo con los limites establecidos en la normativa vigente.

El Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al
resultado contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en normativa vigenie.

Las diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del impuesto sobre
Sociedades al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se corresponde con la compensacién en el ejercicio 2024 y

2023 de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores por importe de 31.464.744,30 euros y
15.354.557,68 euros, respectivamente.
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Kutxabank Bolisa Emergentes, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024

Ex resada en euros

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo est
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatiro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd suj o de los Gltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisidn por las autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones. Para ello, 1a Sociedad Gestora ha adoptédo procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V.,, ¥

u esivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las
posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas ©

entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas
operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad vy gestidn del riesgo” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las| i uciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producide durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorer(a” se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

Al tratarse de una entidad gue por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestor d Instituciones de Inversion Colectiva, los temas

relativos a la proteccion del medio ambiente 'y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha. Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por la Sociedad Auditora, por servicios de auditoria de cuentas anuales de los
ejercicios 2024 y 2023, ascienden a 3 y 2 miles de euros, respectivamente, no habiéndose prestado otros

servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de la Sociedad Auditora ha
prestado otros servicios al Fondo durante los mencionados ejercicios.

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacion de las presentes

cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especi | relevancia que sean objeto de incluir
en esta memoria.
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Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversién

informe de estion del e ercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Exposicién fiel del negocio y actividades principales
Factores Econdmicos Determinantes

El afio 2024 ha estado en gran parte condicionado por la incertidumbre en el entorne macroeconémico y las
actuaciones de los bancos centrales, En este sentide, la inflacion ha acelerado su senda correctiva, perdiendo
protagonismo y pasando & un segundo planc en los discursos de las autoridades monetarias, a pesar de
mostrarse a comienzos de ejercicio mas persistente de lo inicialmente descontado. En este entorno, los
bancos centrales han virado su politica monetaria acometiendo diversos recortes en los tipos de interés y
anticipando nuevos movimientos a la baja en los préximos meses, Sin embargo, la victoria electoral de Trump
y sus potenciales politicas econdmicas (tarifas, bajadas de impuestos, etc) han arrojado ciertas dudas en la
parte final del afio en relacién a la evolucién de la inflacidn y de las futuras actuaciones de los bancos
centrales, principalmente de {a FED. En Europa, per su parte, la economia sigue sin despegar afectada porla
debilidad macroecondmica a nivel global, si bien ias tasas de empleo se mantienen en niveles saludables por
el momento. Adicionalmente, la inestabilidad politica en Francia y el adetanto electoral en Alemania abren
un nuevo periodo de incertidumbre en el Viejo Continente. Mientras tanto, en China, la economia sigue
mostrando signos de debilidad vy las medidas de expansion econémica anunciadas no parecen ser
suficientemente contundentes para lograr los objetivos de crecimiento econémico prometidos. Por otro lado,

los conflictos geopoliticos en curso (Oriente Medio, Ucrania) no han tenido repercusion alguna en el
comportamiento de los activos financieros.

En cuanto a los mercados financieros, 2024 ha estado caracterizado por una progresiva moderacidn de la
inflacién y ef comienzo de un cicle de bajadas de tipos de interés que ha favorecido a los mercados de renta
variable. En este entorno, todos los principales indices bursatiles cierran el gjercicio con subidas significativas
(S&P 500 +23,31%, Eurostoxx 50 +8,28%, ibex 35 +14,78%, Nikkei 225 +19,22%, MSC! Emerging +5,05%).

A nivel de renta fija, el inicio de las bajadas de tipos por parte de los bancos centrales ha provocado un notable
empinamiento de las pendientes de las curvas de tipos, con fuertes recortes en los tramos mas cortos y
subidas de tipos en los mds largos. Asi en EEUU la rentabifidad de la deuda publica a 10 afios ha repuntado
69 pb mientras que en Alemania la misma referencia ha subido 34 pb. En los tramos mas cort |, la caida de
rentabilidades ha side generalizada sobre todo en los plaz  inferiores a 1 afio. Asi, hemos vistos recortes en
EEUU en el tramo de 2 afios de 1 pb mientras gue en Alemania dicha referencia ha corregido 32pb. Los activos
de riesgo por su parte han tenido un afio volatil, que se ha saldado con una moderada expansién de
diferenciales en deuda corporativa (3 pb en el caso del indice Xover) y en la deuda emergente {18 pb). Por
ultimo, a nivel de divisas, la mayor resiliencia de la economia americana y la menor agresividad de la Fed en

el proceso de recortes de tipos han beneficiado al délar que se ha apreciado frente al euro (+6,21)} y frente al
yen {+11,46%).
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Informe de estidon del e ercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Previsiones par 2025
1. Coyuntura econdmica global

Tras un 2024 en el que los crecimientos econémicos han estado inmersos en un proceso de ralentizacion en
muchas economias desarrolladas, en 2025 esperamos ver moderadas recuperaciones en varias de las
economias mas castigadas durante 2024, Con todo ello, apostamos por una estabilidad en e} crecimiento
mundial agregado. Sin embargo, pensamos que de nuevo se producira una evolucion divergente entre paises
desarroltados y emergentes. Mientras para los primeros las expectativas de crecimiento son mucho mas
exiguas, para los segundos el escenario es mas benigno gracias a la resiliencia econdmica de India
principalmente. Con caracter general, esperamos una timida moderacion en el crecimiento de EEUU y China
¥ una moderada reactivacion de las economias de la eurozona, Reino Unido y Japén. Tedo ello en un entorno

de elevada incertidumbre motivada por las potenciales politicas arancelarias de Trump, que podrian impactar
negativamente en el crecirniento mundial.
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Evolucidn de mercados

El escenario general para los mercados en 2025 se antoja incierto, motivado por el buen comportamiento de
los activos de riesgo en el ejercicio previo y las incertidumbres que arrojan las politicas de Trump a nivel
global. En este entorno, el potencial de revalorizacién de dichos activos se antoja moderado de cara a 2025.

En cuanto a las curvas de tipos de interés, cabria esperar nuevos movimientos de bajadas de tipos en todos
los tramos de las mismas, especialmente en los mas cortos, en la medida en la que los bancos centrales
continten con la reversién de las politicas monetarias restrictivas iniciadas en 2024, A nivel de diferenciales
soberanos y de crédito, podriamos ver cierta estabilizacion entorno a los niveles actuales y en todo caso no

podemos descartar observar ampliaciones, si se producen episodios de mayores tensiones geopoliticas o
inflacionarias.
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La renta variable por su parte podria sufrir episodios relevantes de v | tilidad mientras se mantengan los
focos de incertidumbre actuales. Tras el excelente comportamiento bursatil de 2024, las valoraciones
parecen ajustadas en térmings generales y elevadas en algunos nichos de mercado. La evolucién de los
indicadores macroecondmicos y las actuaciones de los bancos centrales, seran los aspectos principales que
condicionen de nuevo la evolucién de los mercados. Por otro lado, las expectativas de resultados
empresariales de los préximos trimestres siguen siendo exigentes y pueden no reflejar correctamente el
entorno actual de moderado crecimiento macroecondmico y elevada incertidumbre. Por tanto, no podemos
descartar sorpresas negativas, especialmente en algunos de los sectores mas ciclicos.

El escenario para 2025 se presenta por tanto con importantes incertidumbres y con unos activos de riesgo en
maximos histdricos en algunos casos. La evolucidn de la inflacion y las actuaciones de los bancos centrales
centraran de nuevo el faco de atencidn. Adicionalmente, la agresividad de las politicas econdmicas de Trump
(tarifas, bajadas de impuestos) es una incdgnita que puede afectar a dichas actuaciones: A pesar de ello,
esperamos ver crecimientos econémicos moderados y unas tasas de inflacién a la baja, que permitan a las
autoridades monetarias continuar con la senda de bajadas de tipos iniciada. Un escenario de inflacién més
persistente gue limite la reversidn de las potiticas monetarias de los bancos centrales podria provocar un
deterioro significativo de las estimaciones de crecimiento y podria .afectar muy negativamente a las
valoraciones de los activos de riesgo.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, estd destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversidn Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se

reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Al tratarse de un Fondo que promueve caracteristicas medicambientales y/o sociales {art.8 Reglamento (UE)
2019/2088)}, la informacién concreta de las inversiones, con respecto a dichas caracteristicas, se encuentra
en el anexo de sostenibilidad que sera publicado en la web de la C.N.M.V.

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2024 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedares

Durante el ejercicio 2024, el Fondo no-ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, el

Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.
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Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hast la fecha de este informe de gestidn, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de estidon

Reunidos ios Administradores de Kutxabank Gestidn 5.G.L1L.C, 5.A.U,, el 19 de marzo de 2025, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion de
Kutxabank Bolsa Emergentes, Fondo de Inversién correspondientes al ejercicio anual teminado el 31 de
diciembre de 2024, los cuales vienen constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes
al ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2024.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de
2024.
c) Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual teminado el 31 de diciembre de 2024.

Dichas Cuentas anuales e Informe de gestidn estan extendidos, en una copia criginal, de papel timbrado del
territorio histérico de Bizkaia, impresos y numerados del N 39577391 C al N 39577420 C (ambos inclusive).

Asimismo, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora declaran firmados de su pufio
y letra todos y cada uno de los citados documentos, mediante la suscripcion del presente folio de papel
timbrado del territorio histérico de Bizkaia N3 77421 C.

FIRMANTES:

D. Agustin Garmendia iribar D. Jorge Morquecho lhafiez
Presidente Consejero Delegado

D. Javier Cubero Saezmiera D. Joseba Orueta Coria
Vocal Vocal

D. Olatz Mancebo Ladislao D. Rafael Arberas |barra
Vocal Vocal
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