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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de
Inversion, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversién, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota
2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa 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 planifiqguemos y gjecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y Ia informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor Hene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los Administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccidn de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, 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 informacion financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo,

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espaita
T: +34 944 288 800 / +34 902 021 111, Fax: +34 944 288 805, winw,puc.es 1
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Elinforme de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
Ia Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Kutxabank Gestion Activa
Patrimonio, Fondo de Inversion, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del egjercicio 2014. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo
péarrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion.

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

N 9324393 B

ACTIVO

2014

2013

.-Activo no corriente
Inmovilizado intangible

- Inmovilizado material
Bienes inmuebles de use propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
" Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio '
_ Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
© Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonic
Instituciones de Inversidn Colectiva
Depdbsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Ofros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

_ ‘532 372 836,23

2 039 895,87

" 500 324 170,90

137.407 173,76
453 506,51

130 5156 777,54

382 460 113,82

105 292 570,03

19 969 729,97

304 941 664,55
57 548 719,30

117 542 648,91

82906 263,13
| 22203 497,28

" 25 096 377,22

182 809,62

117 542 648,91

32140817

0,16 -

30008 769,30

| 25096 377,22

126 830,29

6437 889,71

" TOTAL ACTIVO

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta forman parte :ntegrante del balance a!

31 de diciembre de 2014.

532 372 836,23

137407 173,76
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Ku_tx_abank Gestion Activa Patrimonio, Fond_b de Inversién

- Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros) -

2014

2013

h 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, somos
" Resultado del gjercicio
. '(Dlwdendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en mmow][zado materlal de uso propto -

Otro patrlmomo atrlbmdo

: 'Paswo no corriente )
. Provisiones a fargo plazo .
- .. Deudas a largo plazo o
" . Pasivos por impuesto diferido . -

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

-531 496 037,70

137 150 298,29

137 150 298,29

531 496 037,70

522 043 844,51

- 1268 414,04

8183 779,15 .

876 798,63

876 798,53

131212 714,62

1268 414,04

4669 169,63

256 875,47

256 875,47

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

532 372 836,23

137 407 173,76

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

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

Ofras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por fa liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

17 712 791,29
16 561 010,00
1151781,29

47 047 280,03

47 047 280,03

4 150 922,56
3026 250,00
1124 672,56

4 567 918,90

383 776,28
4184 143,62

" TOTAL CUENTAS DE ORDEN

64 760 071,32

8 718 842,46

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

31 de diciembre de 2014,

2




Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversién

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

N 9324394 B

- Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
- Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversmn Colectwa - 1933 157,85 655 183,57
Gastos de personal : - -
. Ofros gastos de explotacion {56 633255,08) (1678627,04)
Comision de gestion (631270797  (1575205,81)
Comisién de depositario (303 597,03) {99 829,29)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento i - -
. Ofros {16 950,086} (4 591,94
Amortizacion del inmovilizado material - -
- Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de |nmowhzado - -
Resultado de explotacion . (3700097,21) (1024 443,47)
Ingresos financieros 904 569,55 694 489,59
Gastos financieros {196,16) (3957,14)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros | 8723076,07 2 852 943,58
Por operaciones de la cartera interior 4936 401,99 3 068 307,59
Por operaciones de la cartera exterior . 4653 950,12 144 134,94
Por operaciones con derivados (867 276,04) (559 498,95)
Otros - -
Diferencias de cambio 13 954,79 (37 849,92)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - 2321 260,02 2 402 039,78
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 292 873,78 1 565 313,24
Resultados por operaciones de la cartera exterior | . 1141 500,26 433 032,62
Resultados por operaciones con derivados . 886 885,98 403 693,92
Otros ' _ - “
Resultado financiero :_11 962 664,27 5 707 665,89
“Resultado antes de impuestos - 8262567,06 468322242
Impuesto sobre beneficios (78 787,91} - (14 052,79)
8183779,15 4 669 169,63

- RESULTADO DEL EJERCICIO

de 2014.

Las Notas 1 a 13, descritas en !a memaoria adjunta forman parte mtegrante de la cuenta
~de pérdidas y ganancias correspondlente al ejer010|o anual termznado el 31 de d|01embre

3
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a Kutxabank Gest[on Actlva Patrlmon:o Fondo de Invers:on

' .-Memona de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31

~de diciembre de 2014

: {Expresada en euros)

1.

Actw:dad y gestlon del rlesgo

' Actnndad

Kutxabank Gesti()n Activa Patrimonio, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo,

" ~fue constituido en Bilbao el 4 de agosto de 1995 bajo la denominacion social de

Bizkaiahorro, Fondo de Inversion. Con fecha 10 de octubre de 2003 cambio su

‘denominacion por la de BBK Gestion Activa 15, Fondo de Inversion y con fecha 26
- de enero 2011 se modificé por la denominacion social de BBK Gestidn Activa
. Patrimonio, Fondo de Inversion; modificandose dicha denominacién por la actual el
-+ 17 de mayo de 2013. Tlene su dom:cmo soclal en Plaza de Euskadl n°s Planta 27
- Bilbao (Blzkala) : R L

o =EI Fondo es una Enstltumon de lnversmn Colectiva que se caracterzza por invertir
mayoritariamente su activo en acciones o partlcipacnones de varias Instltumones de _
- Inversion Colectiva de caracter financiero. - :

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la

~ Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 7 de marzo de

1996 con el nimero 620, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo
de Inversién (F.1.} a partir de entonces.

El Consejo de Administraciéon de Kutxabank Gestidén, S.G.I.1.C., S AU, en su
reunion de 26 de febrero de 2013, acord¢ la fusidn por absorcion de Kutxamixto
85/15, Fondo de Inversion, Multifondos Vital, Fondo de Inversién y BBK OPVS,
Fondo de Inversién por Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion.

Con fecha 22 de marzo de 2013, C.N.M.V. autoriz0, a solicitud de la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria de los citados Fondos, la fusién por absorcion de
Kutxamixto 85/15, Fondo de Inversion (inscrito en el Registro de ia C.N.M.V. con el
numero 4.210), Multifondos Vital, Fondo de Inversidn (inscrito en el Registro de [a
C.N.M.V. con el namero 2.005) y BBK OPVS, Fondo de Inversién (inscrito en el
Registro de la C.N.M.V. con el nimero 3.985) por Kutxabank Gestion Activa
Patrimonio, Fondo de Inversion.




N 9324396

Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2014 AT .

(Expresada en euros)

La citada fusion se llevd 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 absorbldos y el valor l:qmdatlvo det Fondo absorbente las
' 'cuales resuitaron ser: S .

' F_o_n_do absorbido . : _ ' .. Ecuacién de canje
Kutxamixto 85/15, Fondo de Inversion T 0,69558862
Multifondos Vital, Fondo de Inversion . : : e L ~ 89,72677445

* BBK OPVS, Fondo de Inversién o : .. 061887744

- En aplicacién de las citadas ecuaciones, cada participe de los Fondos absorbidos
" recibid por cada una de sus participaciones en los mismos, las participaciones del
Fondo absorbente estab]e(_:idas_ en la ecuacion de canj_e correspondie_nte. o

Dicha fusion fue inscrita en los Registros Admmlstratlvos dela C N.M. V con fecha 6
de septiembre de 2013. : _ :

' Como consecuencia de la citada fusidn, Kutxabank Gestidn Activa Patrimonio,

- Fondo de Inversidn adquirid en bloque, a titulo de sucesidon universal, todos los
activos y pasivos de Kutxamixto 85/15, Fondo de Inversion, Multifondos Vital, Fondo
-de Inversidn y BBK OPVS, Fondo de Inversion, quedando el Fondo absorbente
plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan de los
Fondos absorbidos. Por tanto, los citados Fondos absorbldos quedaron disueltos y
extinguidos sin liquidacion. : _ _




Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

- Memoria de las cuentas anua!es correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
. de diciembre de 2014
- (Expresada en euros)

A la fecha de fusién, las prlnCIpaIes magmtudes financieras de los Fondos '
_ iabsorbldos -eran las 5|gwentes : S . o

Kutxamixto

" Multifondos

8515, F.L - Vital, F... - BBK OPVS, F.l.
- 'Deudores : 9 884,69 - 24630,38 . 1746,15
' Carterade i mversmnes ﬂnanmeras - 13859118,39 -19 5560 943,66 .
_Tesorerla ' - 140 784,12 - 353 538 74 253 002,04
* Total Activo 400978720 1992011278 ' 26474819
- Participes - 387119317 .20 _544 39565 350 196,98
Reservas S . - 525 240,75 195,23
"Resultados de ejercmlos anteriores . - e (4B7T 188, TT) C-
*. Pérdidas y ganancias o - 130684,93 . - 93558068 (108 395,20)
o ‘Restode pasivos 790910 .2 580 054,41 - 375118
‘Total Patrimonio y Pasivo 4009 787,20 19929 112,78 254 748,19
Pérdidas fiscales a compensar E : - 3313416,25 348 615,72

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 de Kutxabank Gestion Activa
Patrimonio, Fondo de Inversién, recoge todos los apuntes contables derivados del
patrimonio adquirido de los Fondos absorbidos, desde el 2 de junio de 2013, fecha
de la citada fusion por absorcion.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacidén de fondos, bienes o derechos del publice para gestionarios e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad a ia que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién 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 a la informacién de cuestlones
medioambientales. :




Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

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

-La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
. ‘encuentra registrado y a disposicion del publico en el Reglstro correspondiente de
la Comision 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.1i.C., S.A.U,, sociedad

perteneciente al Grupo Kutxabank. La citada Socnedad Gestora procede de la fusion

~por absorcién llevada a cabo en el ejercicio 2012, por la que BBK Gestion, S.A. u,
8.G.LLC. (actualmente, Kutxabank Gestion, S.G. I .C.,S.AU) absorblo a

Sy Kubiagest, SA.U, S.G11.C.y Vital Gestion, 8.G.11.C., SAU.

. En cumplimiento de las emgenmas establecidas en e_I articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en relacion a la
‘separacion del depositario, Kutxabank Gestion, 8§.G.1.1.C., 8.A.U. como Sociedad
. Gestora y Kutxabank, S.A. como Entidad Depositaria, mantienen unos
. procedimientos especificos con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaclones realizadas lo han sido en reg[men de
mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y
' criterios de inversion establecldos en Ia normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad
gestora para el calculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del
; Mercado de Valores, la exactitud, calldad y suflcienma de Ia informagién
- publica periddica del Fondo o

5. Verificar que los proced:mlentos de comercnahzac:on establecldos por la
sociedad gestora del Fondo cumplen con la normativa aphcable '

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que

" integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsablhdad derlvada dela.

- realizacion de dlcha funcmn : - : :
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Kutxabank Gestic’m Acfiva Patrimonio, Fondo de Inversién

Memorla de las cuentas anua!es corresponchente al EJEI'CICIO anual terminado el 31
de diciembre de 2014 : oo
(Expresada en euros) - -

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el
~plazo que determinen las reglas de ilqmdacmn que ruan los correspondientes
. mercados ' : _

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

- El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, _
_recogida principalmente en el Real Decreto 1082/2012, de 13.de julio, por el que se )
~aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y an

sucesivas modificaciones, de Inst:tumones de Inversién Colectiva. Los pnncnpales
o aspectos de esta normatlva que. [e son aplicables son los S|gmen’{es ' s

. Camblo de forma automatlca a partlr de la entrada en vigor de la menmonada
~ ‘Ley, de la denominacién "Fondo de Inversion Mobiliaria™ (F I.M.) y sus dlferentes
- variantes, por “Fondo de Inversmn" (F L. ) : _

e EI patnmomo mm]mo_debera srtuarse en 3.000.000 euros.
¢ El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran de! plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

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

¢ Se establecen. unos porcentajes maximos de obhgacnones frente a terceros y de
concentracion de i [nverssones
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

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

¢ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez 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 otra entidad de credito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
. recompra a un dia de valores de Deuda Publica. :

e 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 acumulacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestién del Fondo, el resultado del ejercicio, 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 comision anual en concepto de gastos de gestion que no excederd del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Hasta el 19 de septiembre de 2013, inclusive, la
comision de gestion fue del 1,25%. A partir del 20 de septiembre de 2013, la
comisién de gestion es del 1,75%. Adicionalmente, el Fondo pagaba una comision
variable del 7% del exceso sobre la rentabilidad de la fecha de referencia hasta el 1
de junio de 2013, inclusive. Durante el ejercicio 2013 el Fondo registré un importe
de 150 miles de euros por este concepto, no habiendo registrado importe algunc
durante el ejercicio 2014.

El porcentaje indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y
depésito sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién 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 gestidn 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 establemdos a tal efecto en su Folieto

~ lgualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podra exceder dei 0,2% anual del patrimonio -
custodiado. En los ejer01C|os 2014 y 201 3 Ia comision de deposﬂana ha sido. del
0,1%. . _ :

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad Gestora no aplica a los partlc;fpes
del Fondo comisién sobre el lmporte de las partlmpac:lones suscrltas ni sobre eI :
~ importe de las participaciones reembolsadas. :
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_Kutxabank Gestién Activa Patrimoriio, Fondo de Inversién .

“Memoria de Ias cuentas anuales correspondlente al ejerclclo anual termmado el 31
de diciembre de 2014
- (Expresada en euros) .

. Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
" gestoras y de la propia Kutxabank Gestion, 5.G.LI.C., S.A.U. por las inversiones
“realizadas en Fondos de Inversion gestionados por esta Ultima. Dichas
- devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros conceptos, en el
- epigrafe de "Comisiones retrocedidas a fa Institucion de Inversién Colectiva” de la
- cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de los ejercicios 2014 y 2013 asmenden a
1 933 157 85 y 655. 183 57 euros, respectivamente ' SR

by 'Gestion del riesgo

La polltlca de mverSIon del Fondo asi como la descnpc;on de los prlnmpales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto regsstrado ya d:sposmlon del publlco en
el Reglstro correspondlente de la C N. M A AR :

Debido a la operativa en mercados flnancleros del Fondo ios pnnmpaies nesgos a.
' ios gue se encuentra expuesto son los &gwentes '

" e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los tituios que el Fondo
tenga en cartera.

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

+ Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus pariicipes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

¢ Riesgo operacional: aque! que puede provocar perdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liguidez, 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.
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Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

‘Memoria de las cuentas anuales correspondiente al e]erc:lc:o anual terminado el 31
de diciembre de 2014 - o
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales .

a)  Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
- del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
_ son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de la
‘situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados
generados de sus operaciones durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
. Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Admmlstradores
estiman gue seran aprobadas sin modlflcacsones srgmflcatlvas

b) - Pr_mcmlos 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 ninguin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo 5|gn1f|cat|vo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboramon de Ias
cuentas anuales. - : :

¢)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
- estructura y principios contables establecndos en Ea normatwa \ngente de Ia '
- C N.M.V. _ : _ _

. Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y

- del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del e;ercmo :
2014, las correspondlentes al ejerClCIO anterlor .
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_ Kutxabank Gestlon Actlva Patrlmonlo Fondo de Inversnon

'Memona de las cuentas anuales correspondlente al ejerc|c10 anual termmado el 31

de d|c1embre de 2014

_ d)_' |

: (Exp_resada en euros)

. "No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
' ccmparacién entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013. :

..Aqrupamon de partldas

_ Determlnadas part!das del balance, de la cuenta de perdldas y gananmas y del

estado de cambios en el patnmonlo neto se presentan de forma agrupada para

-facilitar su comprension, si bien, en determinados casos, se ha mclu:do mformamon
desagregada en. [as correspondlentes notas de Ia memorla

Estimamones contables y correcclon de errores

En determmadas ocaswnes los Admmlstradores de la Soc;edad Gestora han
_reallzado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.

Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles

pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Atn

cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, enbase ala.
informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios de! 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 gjercicios
2014 y 2013.

Las cifras contenidas en ios documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerclcm anual termmado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

3.

Resumen de los principios contables y.normas de valoracion més significativos

‘Los principios contables méas sagnmcatwos aphcados en Ea formuiacmn de estas cuentas

-anuales han sido los siguientes:

.

b)

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, 1a 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.

:Prin_cipio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se

- devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectlvo

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adguisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcidén 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, gue se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del

~balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe “Ingresos

flnanmeros de la cuenta de perdldas y gananmas

- Los dividendos percibidos de otras socnedades se reconocen, en su caso, Como

ingreso en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
en eI momento en gue nace eI derecho a permblrlos por el Fondo

i, Comrs:ones y concepfos as:m:lados

Los mgresos que recibe el Fondo como consecuenma de Ia retrocesion de

comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se
registran, en su caso, en el eplgrafe “Comlsmnes retrocedldas a Ia nc’ de la cuenta
de perdidas y ganangcias. ST B '
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. Kutxabank Gestion Activa Patrimonio Fondo de Inversion

'i\ﬂemorla de las cuentas anuales correspondlente a! ejerc:!cm anual termmado el 31
de diciembre de 2014 ' ' .

(Exp_resada en euros)

Las comisiones de gestién, de depésito asi como otros gastos de gestion
- necesarios para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza,
-en el epigrafe "Otros gastos de exp!otacic')n dela cuenta de perdldas y ganancnas

'm Vanacron del valor razonabfe en mstrumentos fmancreros

El bene_ﬁcio 0 pérdida derivado de variaciones del vaior 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” seglin corresponda, de la cuentade
“pérdidas y ganancias del Fondo. - © IR R A TN S

:iv. Ingresos y gastos no financieros .
~-Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en gque se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyc importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las perdidas por deterioro del valor de [as partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversidn se reconocen como un gasto o uningreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

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

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 determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda; valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracmn consistente en un mteres establecido
~ contractualmente. ' :

" El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
-determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén

_disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccién mas reciente siernpre gue no haya habido un cambio
significativo en las c;rcunstanmas economicas desde el momento dela
transaccion.

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

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
" pericdifican de acuerde con el tlpo de interés efectlvo y forman parte del
resultado del ejercmlo ' :

¢ [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
" entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza
de instrumentos de cap|tal para €l emisor. : :

EI va!or razonable de los instrumentos de patrimohio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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Memona de las cuentas anuales correspondlente al e;erc:cm anual termmado el 31

de diciembre de 2014

(Expresada en euros) -

e ‘Depésitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de credlto a excepczon de fos saldos que se recogen en eI eplgrafe de
_-"Tesorena" : :

‘Se considera valor razonabie el precio que iguala el rendlmlento mtemo dela
“inversion a [os tipos de mercado \ngentes en cada momento :

. --_Acciones o 'participac_iones_ de_ ofras | ns_tituciones de Enversién Colectiva: su valor
- razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
" dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calcuiara un
-valor liquidativo, se utiliza el Gitimo 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 Inversién Colectiva extranjeras similares, segtin
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012 se utllizan €N su caso, valores
|IQUIdatiVOS estlmados : : :

+ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los coniratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros 0 pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deteriorae noterio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al e;erc:clo anual termlnado el 31
de diciembre de 2014 _
(Expresada en euros)

e) Adaquisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.. :

~ La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso
en ia cuenta de pérdidas y gananmas utlllzando eI método del tipo de mteres
‘efectivo.

| as diferencias de valor razonable se :mputan en la cuenta de perdldas y ganancias
~.en el epigrafe de “Variacion del valor razonab]e en instrumentos fmanmeros

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 patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran.bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrlmonlo de la cartera interior
o exterior del activo del balance

[¢)] Vaiores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se reglstran en el momento de su I:qwdacmn
~por el valor razonable de [a contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
'transacclon exphcﬂos dlrectamente atrlbwb!es a la operacmn o

19




' 'Kutxabank Gestion 'Activa Patrimonio, Fondo de Inversién :

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercm:o anual termmado el 31
- de diciembre de 2014 - R _

o

{(Expresada en euros)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
‘de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de 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 activos se hayan liquidado o no, utilizando

‘como contrapartida la cuenta de “Valores representatlvos de deuda de.la cartera
_mterlor 0 extenor del actlvo del balance - : '

Operacmnes de denvados excepto permutas fmanmeras

' -Las operacmnes de derlvados se reglstran en el momento de su contratacion Yy

hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el

:eplgrafe correspondlente de cuentas de orden por eI importe nommal
comprometldo _

" Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contabie
© de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondlente del eplgrafe de

Deudores del actwo en ef balance

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Instituciéon de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se refiejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasive del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de |a siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resuitados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corrientie del balance.
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercmo anual termmado el 31
de diciembre de 2014 : :
(Expresada en euros)

1) Valor liguidativo de las participaciones

" La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liguidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
~acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de 26 de nowembre de

la C.N. M V. y sucesivas modificaciones.

) Suscripciones y reembolsos .

- _. Las suscripciones y reembolsos de parﬁcipadiones se contabilizan por el importe
- efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectlvamente al -
- capltulo de "Pammpes" 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 nimero de participaciones
--suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de a3|gnar partimpacmnes" del paswo del balance del
Fondo

k) Impuesto 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 impuesto y el resultado contable antes de
apiicar el [mpuesto que rev;erte en periodos subsngurentes .

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

que la Institucion d:sponga de gananmas fiscales futuras que permttan la aphcacaon
de estos activos. : : _ -

- Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtncasoy -
~ s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto conla
-frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el eplgrafe de "Otras cuentas de orden Perdidas
'flsca!es a compensar" : o P :
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-Kutxabank Gestion Actlva Patnmonlo Fondo de Inversmn

'Memona de las cuentas anuales correspondlente al ejerclcao anual termmado eI 31
de diciembre de 2014 - _ :

(E_xpresada en eu_ro_s)

'Transacciones en moneda extran]era

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

- transacciones denominados en monedas dlferentes al euro se conS|deran

"denomlnados 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 referencsa a Ia fecha 0, en su defecto del u!tlmo dia habll antenor a esa fecha

~Las dlferenmas de camblo que se producen al convertlr Ios saldos denomlnados en

moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas -
monetarias qué son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe

- “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias. Para el resto de
. partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de

instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con

las perdldas y gananmas derlvadas de Ia valoracion..

Compra-venia de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicidn o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de
orden por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos se 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 ¢ no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados’, de
la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.




Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspond!ente al ejercicio anual terminado el 31
“de diciembre de 2014

N 9324404

(Expresada en euros)

4, D.eudores

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

2014 2013
Depdsitos de garantia : 131376461 256 058,25
- Deudores por retrocesion de comisiones o S 341 599,15 97 359,14
Administraciones Plblicas deudoras . : . S 384 532,11 100 089,12
' 2039 895,87 453 506,51

‘Dentro del capitulo “Deudores - Depositos de garantia” se'incluye el valor al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 de los depésitos constituidos como garantia por las posiciones
en futurps financieros vivas al cierre del gjercicio correspondiente.

El capitulo "Deudores por retrocesion de comisiones”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
recoge las comisiones pendientes de devolucion por las comisiones pagadas a otras
sociedades gestoras de instituciones de i mversmn colectlva ya Kutxabank Gestién,
S.G.LLC., S.AU. (ver Nota 1).

El capitulo "Administraciones Plblicas 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 ofros conceptos _ o 384 296,94 99 863,69
Retenciones por retrocesion.de comisiones : 235,17 225,43
384 53211 100 089,12

-Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capitulo “Impuesto sobre beneficios tras
compensar retenciones soportadas y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de
cobro de las Administraciones Puablicas correspondiente al Impuesto sobre Sociedades
de los ejercicios 2014 y 2013, por importes de 384.296,94 y . 99.863,69 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. . :
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'_-Kutxabank Gestién Activa Patrimonio Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercmlo anual termmado el 31 e

- de diciembre de 2014

(Expresada en euros)

- 5, 'Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de_dic]embre de 2014 y 2013, es el siguiente:

‘2014 2013
._Admmlstracmnes Publlcas acreedoras _ . e 24 557,73
‘ _Otros . S '876 798,63 232 317‘_74
876 798, 53 256 875 47

- El capitulo "Administracio'nes Publicas acreedoras” al 31 de dlclembre de 2013 recogla el
' .!mpuesto de Transmlsmnes Patnmomales devengado en el EJGI'CIC]O 2013. - :

El capltulo "Acreedores Otros” recoge pnncrpalmente el importe de Ias comisiones de

gestlon v depo_s_itarla pendientes de pago al cierre plel ejercicio correspondiente.

Durante [oé ejerci'cios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos gue acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule

un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013, se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Cartera exterior
Instituciones de Inversién Colectiva

Intereses de la cartera de inversién

2014

382 460 113,82

2013

105 292 570,03

19 969 729,97 182 809,62
304 941 664,55 82 906 263,13
57 548 718,30 22 203 497,28
117 542 648,91 25 096 377,22
117 542 648,91 25 096 377,22
321 408,17 126 830,29
500 324 170,20 130 515 777,54
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Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al e]ercu:lo anuai termmado el 31
de diciembre de 2014 : _
(Expresada en euros)

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan {a cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2014. En ios Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las mversaones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diCIemee de 2013. '

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depos;tados o en tramite de deposﬂo en '
Kutxabank S.A >

Por otro lado, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de .
orden, recoge a titulo informativo, el valor nominal delos titulos custodiados por la
Entidad Depositaria del Fondo (ver Nota 10). .

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 se. muestra a
continuacion:

2014 . 2013

Cuentas en el Depositario ) . - 29570 988,43 5967 095,29
Cuentas en el Depositaric en moneda extranjera o _ 437 780,28 470 704,81
Oftras cuentas de tesoreria - o - ' 21,36
Intereses de tesoreria o 0,59 68,25

30008 769,30 6 437 889,71

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 del 0,14% y 0,45%, respectivamente.

‘Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo dispone de cuentas en el

Depositaric denominadas en dolares, Ilbras esterlmas y yenes.

8. Patrimonio atribuido a participes -

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales

‘caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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: Kutxabank Gestic’m Activa Patrimonio, Fondo de !nversién

- Memoria de las cuentas anuales correspondmnte al ejercmo anual termlnado el 31

- de diciembre de 2014

L '(Expresad_a €n euros)

El valor ilqwdativo de cada partlmpac:[on a! 31 de dlClembre de 2014 y 2013 se ha
obtemdo de la 3|gLuente forma ‘ o

L2014, 2013

Pa_trimonio atribuidoapgrti_cipgs _ | . : | T _. s _ 531 496 037,70 137 150 208,29
' _Nﬂmérb de part.i.cipéqiones.emi.tidg_s : ; o _ .5.;3.6.72 654,70 14 218 243,28
.:\_J.’a_]_orliqu.idativé por parficipacion .~ SN :'_ .9,90 _ B 9,65
-Namérodeparticipeé . L 25013 | '6368

- . El mowm:ento del patnmonlo atnbundo a part;c[pes durante los ejercmlos 2014 y 2013 se

3 recoge en el Estado de camblos en el patrimonio neto correspondlente

~ El resultado del gjercicio, una vez cons:derado el lmpuesto sobre beneficios, se distribuira

en a cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existen participaciones significativas, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversion Colectiva.

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 Fonde al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

10. Oftras 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 ' - 383 776,28
Otros (Ver Nota 6) - : ' 47 047 280,03 4184 143,62
47 047 280,03 4 567 919,20
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Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

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

R Admlmstrat:lones Publicas y situacion flscal

. Con fecha 13 de diciembre de 2013 fue pubhcada en e! Boletln Oficial de Bizkaia la
‘Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio
Histérico de Bizkaia, la cual, entra en vigor el mismo dia de su publicacion y con efectos
" para los periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2014. La citada Norma

 Foral deroga la Norma Foral 3/1996, de 26 de junio, del Impuesto sobre Sociedades y sus.

- posteriores modificaciones, 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 ejercicios 2014 y 2013, a un tipo de gravamen del 1 por 100,

siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto en los artlculos qumto

_y noveno de. Ia Ley 35/2003 y sUS suceswas modlflcaciones : '

Excluswamente para los periodos |mp03|t|vos gue se inicien entre el 1 de enero de 2012y

el 31 de diciembre de 2013, la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero, por la que se _

" aprueban medidas transitorias para 2012 y 201 3 y otras medidas tributarias, modifica el
-apartado 1 del articulo 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
cumplan los requisitos previstos en el articulo 49 de esta Norma Foral para ser ' :

considerados pequefias empresas, [a compensacion a aplicar en los ejercicios 2012 y

2013, de bases imponibles negativas que hayan sido objeto de liquidacién o

autoliguidacion procedentes de ejercicios anteriores, sera como max1m0 del 70% de la

base imponible positiva previa a dicha compensacion.

La diferencia entre el resultade contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades, se corresponde con la compensacion en el ejercu:io 2014 de
‘bases imponibles negativas generadas en ejercu:ios anteriores. '

~ Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo no tlene bases lmpombles pendientes de
compensar - _

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
‘los gue el Fondo se encuentra sujeto, no pueden considerarse definitivas hasta haber.

. sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de

prescripcién de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos. a inspeccion todos Ios mpuestos a .
los que esta SUjeto de Ios u[tlmos cuatro ejercmlos :
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3 Kutxabank Gestién Activa Patrimonio, Fondo de Inversic’m

: "Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual termlnado el 31

. de diciembre de 2014 .

'(E_xp_resada en euros)_

-, Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre
- beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto
sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacidn de pérdidas fiscales. No
- ' se generan ingresos por mpuesto sobre beneftclos en el caso de que el Fondo obtenga

' resultados negatlvos L . : : : :

Los Admlnzstradores dela Somedad Gestora no esperan que en caso de una revision a!
Fondo por las autondades flscales surjan contlngenclas mgmﬂcaﬂvas '

11.2_._ Otra mformaclon s

c i la Somedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vxnculadas de Ias :
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo

139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, 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 periddicos incluyen, segtn lo establecido en la Circular 4/2008 de l[a C.N.M.V. y
sucesivas 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 o entidades vinculadas a ia Sociedad Gestora,
indicando Ia naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversiéon Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa gue realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en el Anexo | se recoge
una adquisicién temporal de activos realizada con éste al 31 de diciembre de 2014.

Al tratarse de un Fondo que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de 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 percibidas 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 vinculadas a la misma.
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| _Kutxabank Gestion Activa Patrimonio, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termmado el 31
.de diciembre de 2014

13. " Hechos posteriores

Con fecha 12 de febrero de 2015, a través de hecho relevante comunicado a C.N.M.V, la

; hasta el 28 de febrero de 2017, ambos inclusive.

(Expresada en euros)

comision de gestion del Fondo se ha reducido del 1,75% (ver Nota 1) al 1,35% anual
sobre el patrimonio, siendo efectiva esta modificacion desde el dia 12 de febrero de 2015

29




0e

ZL'951 €65 8 Z8'cLL. 09 28 . Z1'80F LZE 0L'LS6 998 £.€ Jolsju| Biayed TVLOL
og'elL 8 02°6LL BYS E 82°600 962 00°000 00S /S sasaw
oo o ’ FA M -] ._O_._mn_q_m OU "OJA UOD O BISIA B| B 'DO'33 U9 moﬁ_mﬁamn_ STIIVIOL
06015 8 06'01G 500 m: 2g'8LL 8 ~ 00'0000008L  ¥Nd £2-11-6102|05°0["v'S MIANVLINYS OONVYEISOLISO4ad
WorLe L¥'0L2 204 L 12’8622 Q0'00000L L ¥Wn3 62-20-5102100°L1773AvaYS 30 OONVYEISOLISO-3A
62'9/6 2L . GL9IGZL08 12'€e5 62 00'00C 0008 Hn3 £0-20-5102I52'01"¢'S YIANVLINYS OONYEISOLISO43A
LG'99F G 1§99 S0L € - B0'64E 6L 0000000L€. ¥N3A $Z-90-61.0Z100" LIT13aVEYS 3d OONVEISOLISOdAd
8L'¥80 LI 8L¥80 110 8 Z9'0/6 vF- 00'000 000 8 L] 0L-#0-6 LOZI6L OIMNYEYXIVIISOLISOd3a
0L0¥0 £ 04'0¥0 L00 L. - 9£'6€L8S . 00000 000 . Hn3 £1-€0-610ZI50°LI"Y'S WIANVYLINYS CONYEISCLISOdaa
eL'ell € £2°SL1 €00 2 ¥6'9¢2 €8 00'000 000 £ ENE 0&-L0-5 102108 LMNYEYXIVI|SO01ISOd43a
9l'e69 - 91'¢69 00) 2 ¥5'6L8 22 - 0D'00000L € Hn3 02-10-6102I51°L|"Y'S MIANYLNYS OONYEISOLISOdd
96'Z0S 962050002 82'¢e6°1Z - 00'000000 2 EOES 9L-10-6102I5 1 LIVAYDZIA OYE1i9 OONVEISOLISO4aa
R ’ ) P a Sosall 7L e ._O_._mn_sm OU "0JA UOD Q B)SIA B[ B 'HOH'JJ Ue mo:monmﬂ
99261 8£G 8 65'799 b6 pOS. - - 58°998 20 962 BAjORIIQ seuooedioiued A saucpoy ST1VLIOL
€0'€LT L9 08'8G. €262 - - 22'68¥90L6Z . WN3 4 ‘OLH0D 4H SXISANOIOVIDILHV
98'2G. €6 or'essvoe . - 7008 0L . ¥N3 03 YASNN VS04 MNYEM|SINOIOYIDILHvYd
G6'LZY 290 L 68'/25 699 L y6'S0L L0999 HN3 Odv V5108 MNYaYX LM SINOIOYAIDILHYd
¥L'9GL 85F ZEL0LPSOL T - 211988800, ¥HN3 OANIAIAIG MNVEYXLOMISTNOIDVLIDI LAY
(1'se6 68¢€) zo'sioGle0f o - €0'L90 59 0L  ¥N3 [4 'VST108 MNVEVXLINMSINOIDOVLIDILEVd
08'vLL 82F CO'COE eFL LD - €L'8¥9€LE 49 . WN3 YHILHYD 43 MNYEYXLOMISINDIOVLIDI L Yd
8.'08L G€9 | le'0z8ve6 2L - €8'680 662 L) WN3 NNI3 ¥S108 MNYEYXLOMISINOIDYLIDILEVd
L§'68Z 21E BEZEOO¥O L - 98'erLCEE L . WN3 . NOZOYN3 YSTOH ANYEMISINOIOVIDILYY
81780 9EE € CeLLG BRL BB - GlL'GEr I8 ¥6- . WN3d [4 ‘ONOE MNYGYXLNMISINOIOVLIDI LMY -
6464 - £1'¢8¥ S0S - PS'989 ¥0S” - WNT OIMYLINOW MNYEYXLNMISANOIDYLIDILHYd
eLYLGEEG L gl'pleeeceg . - 00'000 008 LE - WN3 1d 0DHY1 vV SXISaNOIOVLIDILHYd
ST . - el eAnoadlq sauoloedionied A sauoinoy
60°6E8 80°6€8 000 LF - 0P'Z8L- - 00000 000 L1 olejisodag uod soAljoe ap [edodwig) uoalsinbpy S VLOL
60'688 . B0°6€£8 000 41 - -O¥'Z8L . 00'0000004L - ¥NI £2-10-6L0Z|% 1 OMNYavXLNMIOdTy
’ . . O_._N_—_moaon_ U0l SOARDE ap _NLOQEmu :0_0_m_sv_u<
L0°008 £8°068 896 2 6£°9LOPZ LS00 P96 2 epezijoo epealid eflj ejusy §3TVLIOL
£0°008 ¥ 88'068 896 € 68919 PZ - 1B060F96 T - N3 ¥Z-#0-GL0ZI12' LY S MNVEHIAr =Y vyOvd
- - . R epeziloo epeaud elly pjusay
ejjeasn|d f . . 9[qeuoczel sasalaju] el BSIAIG Jouaju| elajten
. (eneasnuip} - _

Iojep - USIDEIO[BA

{soina ue opesaldxy)
E&w 9P S.IQuIBIDIP Bp LE |8 SeldlduRUl SIUOCISIDAUL O BIDMED | oxm:,q

| - UDISISAU] 8p OpUOH ‘OJUOUWIL}ed BAIJOY UORSAD) v_:mnmﬁ:v_




o0
-
=t
=g
N
L9
a7
=

(3%

[B: T4 R A AL

L8'8EG ZLZ §
00'286 091
20'SZL ¥eF
os'sgg LIl e
9e's90 22l
2.'¥8p 882
£1'606 558
L8608 691
(0Z'cLs 89)
(+8'068 T¥i)
£5°220 501 L
(zz's66 L)

e[[eAsn|d /

(eleAsnuily)

16'8¥9 Z¥5 L1}

L6°8%9 Z¥S L)
00'/60 286 £2
SF'PLE 080 ¥
89'068 2T G2
05'€HZ 266 01
09'8¥L €8L €
G6°L19 59¢€ 6
88'8CC PG G
12'G¥Z BBE §
99'C06 ¥SL ¥
#0'c86 2E¥ 6
0£'S0E G G

ajqeuczel
Iopea

sasaue|

017021 0SE ELL

0L‘0Z) 0LE ZLL
00016 V2F €2
Lr'LGL 999 €L
2LCLO LG 22
#1081 048 0L
88'cOZ GPP ©
28'Z0. 680G 8
L0'6202L8 6
L0'6L08SF S
0S'¥6L 118 ¥
L6'GG6 /28 9
95'006 LG¥ 5

[ejouul
UQIDRIOIBA

=g
asn
asn
=N
Hn3
dnd
d49
dn3
N3
N4
Hn3

esIAg

- JOWIIXT BJOPED TVLOL

BAlDa.I] seucioedioiued £ saucioay SITVLIOL
99V 80719 ANOE IANNWYISINOIOVAIDI LYY "
A8 ALVDIDOV SN WdMSINOIOVIDILHYd
NOE asn 4Si ¥IA0HHISISIANOIOVIDILHVd
SLIMYYIN ONISHINI-498]|SANOISVIDILYY .
-ANZAIAID TVE0TD OFNISINOIDYLIDI LYY
NOW M IDSIN STHVYHSIISINOIDYIDILYYC
STHYHSIFOT1d STHYHSISANOIOVAIDI LYY
TIYINS 10SIN HOXAT 413|SIANOIDVID LYY
o-014 NOE NMLY 8 ar{SaNoIovdIDilyvd
ATHOM 128N 413 HOXATSIANCIOVLIDILYYA
GV XAANI WYHANYDISINOIDVLIDI LYY
eAloalIg saucedianued A ssuolooy

J0le)XT BIOMED

(soJne us opesslidxd)

$1L0Z 9P SIGUIBIZIP P L€ B SEISIDUBULL SSUOISIIAU] 9P BIIMED °| OXUY

UQISIAAU| 8P OpUOH ‘Cluowi)ed m>_wo__< uoRsan yueqexny




4

Nm.wmm 09¢ 8l

. C. " 2B'9E8STL )
mwoN...mo.\m_‘ Nm.wmwmw_‘_‘.

. 00°00L¥ET L)
§L0Z/E00Z . 00'00L VET L)

OJefUOD . B|qRUOZE] JO[BA

[9P OJUBIWIOUIA

62164 kLl

6Z'L8L IS} }
62'18L LG} |-

00°010 195 9}

00°0L0 19G 9}

oppawoldwon

[2UlWON mtonE_

dn3

N3

- BSINQ

S3TVLOL

SOPIPUIA sOJNINd ST IVLOL
V1iNIAlol-co-si0zlLiasn/Egnaloyning

SOPIPUaA s0JNINg

mo_um._n_.:ou salningd S3Iv.iol

0Z-£0-5102| Lidxxslounind
sopeldwos solnng

uolodiosaq

(soune us opesaidx3)

_ . 7102 ©P.21qWIAIDIP Bp |¢ |& SOPBALIOP US SBUOISIaAU| 9p BISMED || OXauUY

UQISIBAU| 9P OpUO4 ‘OlUOWLIEd BAIJOY UOIISID) YUBRGEXINY




ox
o
<t
<
.
32
ap
=

ee

s8F0L0ZLS ¥
8z'i6v €

6L'7ET
(59'08G 1) -
yZ'P08 T .
18'€2¥ |
ov'Le
7T'595
¥8l

mtummwoﬁ‘
BSE00 ¥E -
L8'LLL G
92'688 G198
LO'LEY 069
¥O'2v¥ vZ
8i'oGy 9.2
09'2%9 0Z9
08'G05 229
$0'210 882 |
{£8'68)
8L'995 024

85'69Z
8G'692

¥1'689 |
lg8'ees
1Z'158

BJ[BASNId |
(e1jeasnuiy)}

£0'04S Z6Z SO

8716V €02 27 .

BLYEZ 00V 2
GE'6LY 886 G
¥Z'¥08 TOO 6
18'e2¥ 108 2
Ob'LED 00) .
ZZ'G9G 008 |
Ly'810.00L

£1°692Z 906 28
68'€00 €2 8
G2'TL6 V2T -
¥1'G6% 961 ¥
QE'00S L9 ¥
L9'80S Y11
LZ'S04 068 LT
£1'289618¢C
9L VPO CE0 ¥~
BL'L¥¥ LOL G2
18'v¥E €00 |
81'995 0Z¥ L}

89°CE6 004
8S'CEE 00}

¥0'9.8 18
12'626 0€
L1260

s|qeuozel
JojeA

62°0€8 92} -

80'3L1 €21

8Z'8v0 L
9B°0E8 L
z9'sgo gz
00°00% 0S.
gL'cl0 T

LL'9ET 98 -

9E'L¥8 T

ve'lev e
velev €

96782
S0'v8
16'00T

SISDIAU|

95'659 084 00}

00°000 002 22

00'000 00¥ €
00'000 000 9
(0000 000 6.
00'000 008 2
Q0'000 00}
00000 008 L
00°000.001

§9°00Z 66€ 8.
00000002 8
Pr'008 0LL
8860l L8C €
6Z'6902LG €
£0°L90 06

€L'8¥aELE LT

€5'620661 €
96'GEL LIP €
GlL'ser €18 €T
#9'P0¥ €00 L
00'000 00 L1

00°299 001
00'299 001

06°061 08
0680 0F
05°L0L 05

feroiu
UOITRIOEA

=gt

¥na

=IgE|

AHN4.

dgn3
dn3

un3

Hn4

dng-

SIBF

dan3.
N3
-Igf=
dn3.
3. -

=Hna
und

una

Hnd

HNd

dn4

esing

 JoLigu] BioMED TVLOL

© S@seW gL
m .._O_._wn_:m Ol "O3A UOD 0O B]SIAE| B UO mm ua wou_mon_mﬂ wm|_<._.0._.
§2-90-¥1.0ZIS¥ LTT12avays 3a 0oNYgISOLISOdaa
22-1 1-¥1.02I05' L1y HIANYLINYS OONvalSOLISOdaa.
¥Z-0L-7LOZISE LIVAYDZIA OVETIE QONVEISOLISOdIa
¥1-20-7102I52'2]"¢'S HaANYLINYS OONVAISOLISOd3a
L€-LO-710ZI0Z ZMNYEVYXIVOISOLISOd3d
LE-L0-FL0ZI0Z ZMNYEVXIVOISOLISO43a
02-L0-7L0ZI0L el V'S MAANVLINYS OONVElSOLISOd3a:
- gosawmgi e ._Ou._mn__._m OU “OJA LOD O E)SIA Bl B "0 dd Ue woﬁmoaeﬂ :
) m>aca.=n_ sauoldedniued A sauolooy §3V 10L
C 14 '0LH0O0 AN gHISTINOIDYIDILYY. -
O3 YATNN YST108 MNYEMISANOIDVIDI LYY
OdVYl ¥S108 MNYEYX.LNMISINOISVLIDILHYL
OANIAIAIG ¥NYEYXLNMISINOIOVIDILYEYE
14 ‘¥S108 MNVEVXLNMISANOISYLIDI LYV d-
YHILHYD S8 MNVEYXLNM|SANOIOVYLIDI LY
ANI3 VS0 MNVYEYXLNMISINOIOVAIDILEYS -
NOZOHNE ¥ST108 MNVEMISINOIDYIDIL YYD
14 ‘ONOE MNVEYXLNMISINCIOVIIDILEYL
OIHMYLINOW MNYEYXLNMISINOIOVID LYY
1d Q9EY 1 VId YL EYISANCIOVIZILYYL
. BAlRoadl sauojoedionted A sauoinoy
SEPEIEAE saUolsig wm..._<._.0.._.
£0-20- iom_om y|laoMdlONOg
Sepe|eAe saUQIsSIWg
eoljgqnd epnaq SIVIOL
B2-60-7 L0210 'SINODYYY v 2IONOE

R-moiom_ﬁ m_<_o:<o 3a VINMRrioNOg
: - eaqnd epnag

. Jouaju| BIopED

(soine ue opesaidx3)

10T 9P 2IGWISIDIP Bp LE [ SBJOIURUI} SIUOISIIAUL 9P BIBlIED '[]| OXBUY

UQISIBAU| BP OPUOS ‘OlUOWILIEd BAROY UONSOD) xcmnmxp:_x _




ve

£8'6Y) L£3

£8°6vL LES
05'6EE 68
{00‘0sE 81)
EV'GLE 1Y
06°8L¢ 282
(00'2e9 07) .
£1'606 L9

(e8'2€9991) .

PE'EP0 BLE -
£/°988 22
LS'0V8 SOL
9ZHOS GL - -
(LiL'zel 82).
EY'OFL 96
vrige el

eljeasnid |
~ - (eleAsnuyy)

TTLLE 960 ST

Z2Z'LLE 960 ST
00892 002 ¢

00'GZF €90 €

16'8Z6 9.8

S9'PES 96 T

00'9LL SOL €
8L'8EL €L |
¥E'186 591 T

0T'i¥6 692 |

00'08Y 892 | -
00'0EE 622 |
9/'886.9VZ |
95'086 L¥E |
09'c69 L1z 2
Z0'sL6 EsT L

" a|qeuozes’

dO[BA

68°122 S9Z ¥T

6522 592 2
05926 ¥91 7
00'GLL 180 €

-8p'€G5 GeB
6lolg11ze

. oo'grLszie

-80'6Z8 GOP L

L eiezeee

9£'c06 988
LT'ePG S¥e |

. BrBBS 6L L

- 0S'¥E00EZ |
L9l 0LE L

ST sz

o -Sosalau]

.wm_hwm 6e2 L

S LTI
.. UQIOBIO[EA-

HN4
Hn3
HN3
IS E!
dNg,
499
dN3
qNa-

R=1iE!

¥n3
an3
dng .
¥N3
¥n3

_esig

JoLi9gxy BISUED TVIOL

eAloag ssuoioedopied A souolsoy STVLIOL

SLIMHYIN ONIDHIWI-4D8ISANOIDVYIDILEYd
g 19 ¥3ANI IANNWYISINOIDVAIDILYYd
-ANIAIAID VE01D 92NISTNOIDVAIDILEYA
NOW Q1AM 128 STEYHSIISINCIOVLIDI LYY
HN3 A 19 a4 ALN3AIHISANCIOVAIDILEYd
STAYHSIFTd SAYVYHSHSINOIOVAIDIL MY
HeY 1M W3 197 494ISINOIDVCIDILEYd

a-CA HOIH 023804ISaNOIOVLIDILEYS -
TIVING I2SIN HOXAT 4L3STNOIDYIDILNYC
0310dd ANOD "1SNIINNISANOIOVLIDILEYd
O-04 ANOEG NY1Y av driSaNoIDvdIDILEYd
ANOE H1SNODNN ODWIAISANOIDVIDI LYY
JTHOM 1DSIN 413 HOXATISINOIOVLIDILYEYd

HLIgdY XIAN] VIXIAISANOIOVIOI LHvd
BAlJ9211( sauotoediolued £ seuciaay

JOLI®IXT RIOLIED

(so.ns ua cpesaidxy)

_‘ m.._.cm. 9p 2JqUISIALP 8P LE [ SEISIOUBL SIUOISISAUI 8P BIBUED *||| OX8UY

UQISIOAU| B OpUOS ‘OlUCWILEd BAJOY UOHSOD Yuegexiny




(e8]
[
-]
=
=3
o
.
(o)
=

Ge

6ose6PIEY 9gTeeOsLY - S - sEwloL

69'¢898ZL L es'zievTLL - - . SR © SOPIpUSA soinngd §3TV10L

rLOZIEO/LL 69'c8982L 1 - 9G'TLOVZL L. ; dn3. Li-€0-viogitlasnanalodnind
. . . SOPIPUBA $OININY
00°00€ 981 € 00052 920 €. . . o o sopeidwod soumnd §37v.LOL

yLOZ/E0/LT 00'00e98LE - 00'052920¢€ =0aER . 12-€0-¥ 10zl dXxslodnind
- . S . : : . sopeidwoD soinin.g
0JeNUOD a|qeuozel fojep - opheuwcidwoen - BSIAQ . . o . uoloditosag

|op ClUBLWIAUSA . . |eunwonN apoduwy

{s0ina us opesaIdxy)
€1L0Z 9P 24UISIOIP P LS J& SOPBAMSP US SSUOISIAAU] 9P BIIJED "A] OXaUY

UQISIaAU| 9P OpUO ‘OlUOWILI}e ] BAIIOY go_ammo jueqgexny




| Kutxabank Gestién Activa Patr_imor_ﬁo, Fondo de Inversion

“Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucion de los negocios {(mercados), situacion del Fondo y evolucion -previsible

_'Factore_s Econémicos Determinantes .

En 2014, el crecimiento mundial experirhenté una de.sacele'racién mayor a la anticipada y
paso de una tasa anualizada del 3,9% en el segundo semestre de 2013 a 2,7% en €l

segundo semestre de 2014. Si bien [a sorpresa a la baja se debi6 principalmente a

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

_respondi6 a una recuperacion mas débil en la eurozona, a medida que la regién superaba

las consecuencias de la crisis, y en Japén, donde los efectos negativos que tuvo el

. aumento del impuesto al.consumo sobre la demanda fueron mayores de Jo previsto.

‘En EEUU, comenzabamos el afio con un retroceso transitorio en el crecimiento del primer

trimestre, causado por un invierno inusualmente crudo y una importante correccion de la
acumulacnon previa de emstenmas ‘No obstante, tras este débil crecimiento, la solidez de
fa 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 del

tope de la deuda, allanaron el terrero hacia la normalizacion de la politica monetaria. Asi,

si bien la orientacidn monetaria seguia siendo expansiva, la Reserva Federal comenzo a

recortar en enero el volumen de compras de activos hasta que toco su fin en el Gltimo
trimestre de 2014,

La Eurozona, por su parte, empezaba a recuperarse, pero la recuperacion 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 que avanzaba el afio, una
tendencia a la baja en los indicadores de las principales economias, salve 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 sélido y sostenido. En este
entorno, los esfuerzos de las principales autoridades politicas y monetarias se orientaban
a afianzar la recuperacion econdmica, incrementar la inflacién y elevar el crecimiento a
medio plazo mediante una combinacidn de una politica monetaria laxa, el fortalecimiento
de los balances de los bancos y de las empresas y la implementacion de reformas
estructurales. Asi, el BCE continuaba dando nuevos pasos y anunciaba una variedad de
medidas para atacar el bajo nivel de mﬂaclon tras el desplome sufrido por el precio del
petroleo enla parte final del ano :
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Por litimo, Japon experimenté un sélido 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 primer mmlstro
Abe, permitieron recuperar la confianza en la economia nipona.

A nivel de mercados financieros, el entorno descrito anteriormente, se ha traducido en
subidas moderadas en Estados Unidos y Japén (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
positivo comportamiento de Espafia (Ibex 35 +3,66%).

En la parte de renta fija, asistiamos a una reduccion generalizada de tipos a ambos lados
del Atlantico, resaltando el buen comportamiento de la deuda periférica. Asi las
referencias de deuda publica espafiola a 5 y 10 afios acababan el afio en el 0,88% y
1,61% frente a los niveles de 2,73% y 4,15% con los 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 divisas, destacaba la fortaleza de] dolar tanto
frente al eurc como al yen.

Previsiones para 2015

El FMI, en su Ultimo informe (20/01/2015), revisa a la baja su previsidn de crecimiento
mundlal 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 [a crisis. Los .
aspectos relevantes para cada una de las principales zonas geograftcas son las
sngmentes :

o EE.UU.: el FMI espera un crecimiento del 3,6% para el conjunto del afio, frente al

- 2,4% del 2014. El crecimiento americano repunté mas de lo esperado después de
contraerse en el primer trimestre de 2014 y el desemplea volvié a bajar, en tanto

- que la presion inflacionaria se mantuvo mas atenuada, como consecuencia de la
apreciacién del dolar y el retroceso del precio del petrdleo. Segun 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 2016, con .
una demanda interna apuntalada por el abaratamiento del petroleo y Ia '
moderacnon del ajuste fzscal :

‘® 'Europa: eI FMI ha rewsado a la baja las perspectivas de crecimiento de la zona
- euro para el 2015. El debilitamiento de las perspectivas de inversion justifica esta
. revisidn a la baja del crecimiento hasta el 1,2%, a pesar de que se prevé que [a
- actividad estara respaldada por el descenso de los precios del petrdleo, una
- politica monetaria mas distendida, una orlentamon mas neutra! de la politlca flscal
-y lareciente depreCIa(:lon del euro. : : :
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“o  Japdn: el FMI espera un crecimiento del 0,6% para el 2015. Se presume que las
politicas de respuesta (expansién 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 impulso que - -
" brinden los precios del petroleo y la depreciacion del yen, propulsaran el ' o
'crecnmnento por encima de la tendenc:la en 2015—2016 ' S

e Emergentes el FMI proyecta que el crecimiento en estas regiones se mantendra
- mdas 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 econdmicas de Rusia; y el impacto de la calda
-~ del precio del petroleo y de otras matenas pnmas en Ios palses exportadores de
‘las mlsmas ' o :

Bajo este escenario macroeconémico, se espera gque 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 estadounldense Y global para determmar el inicio y
alcance de Ia sublda de tlpos

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 también
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 1h, 6y 9
de la Memoria) esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liguidez 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 IVIercado de Va!ores) asi como a [a politica de inversion estabiecida en su
Folleto. o :
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

.Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de

- investigacidn y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio 2014

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracién de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., en fecha 25 de marzo de 2015,y
en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestidn de Kutxabank Gestidn Activa Patrimonio, Fondo de Inversion, 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 Numero de folios en papel timbrado

Unico ejemplar Cuentas anuales e Informe de gestion N 9324303 B al N 9324412 8B
. " Formulacion de cuentas anuales e Informe de gestion N 9322982 B

FIRMANTES:

7

D. Sabin Joseba lza@irre Urkiola™. " 7 Joseba Orueta Coria
Consejero Delegado

Presidente |
/é/ £ “{L o

D®. Inés Monguilot Laséo de la Vega D. Iker Arteagabeitia Perea
Vocal

D. Ramdfi Prieto Baena
Vocal




