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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Kutxabank Gestion Activa Inversién, Fondo de Inversion por encargo de los
administradores de Kutxabank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.U. (la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, |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 opiniédn, 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 2019, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria 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 Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones 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 auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Los aspectos mas relevantes de |a auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
NoO expresamaos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Kutxabank Gestién Activa Inversién, Fondo de Inversi6n

Valoramon de la cartera

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico 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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Kutxabank
Gestidn Activa Inversion, Fondo de Inversion,
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera del Fondo se encuentra
descrita en la Nota 3 de la memoria de las
cuentas anuales, Resumen de los principios
contables y normas de valoracion mas
significativos, y en la Nota 6 de la memoria de
las cuentas anuales del Fondo se detalla la
Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2019.

Identificamos esta area como uno de los
aspectos mas relevantes a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusién que la
valoracion de la cartera tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidativo del mismo.

 auditoria _ Modo en el

e

an tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Kutxabank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora, en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre |a cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de la confirmacién de la entidad
depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad depositaria, en el desarrollo
de sus funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién para el Fondo, la
confirmacioén relativa a la existencia de los titulos
recogidos en la cartera del Fondo al 31 de
diciembre de 2019.

Valoracion de fa cartera de inversiones

Comprobacién de la valoracidn de los activos que
se encuentran registrados a valor razonable de la
cartera del Fondo, mediante la re-ejecucién de los
calculos realizados por la Sociedad gestora,
contrastando, en su caso, con valores de
mercado a la fecha de analisis.

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad gestora
para determinar el valor razonable de |a cartera
dei Fondo son adecuadas y cuaiquier diferencia
obtenida, como resultado de nuesiros
procedimientos respecto a los calculos de la
Sociedad gestora, se ha mantenido en un rango
razonable en relacién al importe incluido en las
cuentas anuales adjuntas.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Kutxabank Gestién Activa Inversién, Fondo de Inversién

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 y sin incluir informacion distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, seguin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las cuentas
anuales

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 situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad 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 incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun 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.

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
o0 error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de |a 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 opinion. 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 colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.



Kutxabank Gestién Activa Inversién, Fondo de Inversion

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

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion 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, baséandonos 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 concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora, en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

\UDITORZ=S
José Antonio Simén Maestro (15886)
16 de abril de 2020 Ao e CooRERS

2020 NdGm. 03/20/01539
96,00 EUR



Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

ACTIVO

2019

2018 ()

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
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depoésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

89 667 310,88
129 033,03

85 548 034,08

72 840 946,54
765 995,75

68 671 127,06

50 463 452,53

52 511 699,33

50 463 452,53

35 084 581,55

52 511 699,33

16 169 427,73

35 084 581,55

3990 243,77

16 152 587,88

6 839,85

3 403 823,73

TOTAL ACTIVO

8% 667 210,88

72 840 946,54

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

31 de diciembre de 2019.

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



Kutxabank Gestién Activa Inversion, Fondo de Inversion

Balance ai 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2019

2018 ()

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

89 531 667,42

89 531 667,42

72727 684,80

72 727 684,80

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resuitados de ejercicios anteriores
Oftras 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

74 986 533,53

78 760,48

14 466 373,41

135 643,46

132 415,71

322775

82521017,25

78 760,48

(9 872 092,93)

113 261,74

113 159,98

101,76

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

89 667 310,88

72 840 946,54

CUENTAS DE ORDEN

2019

2018 ()

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 [IC
Valores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la 1iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

5756 223,79
5134 640,28
621 583,51

6 047 109,04

6 047 109,04

9 813 335,51
9 813 335,51

17 030 991,38

9872 092,93
7158 898,45

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11 803 332,83

26 844 326,89

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

31 de diciembre de 2019.

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



Kutxabank Gestion Activa Inversién, Fondo de Inversién

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

de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

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

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de |a cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2019

2018 ()

518 349,76

(1414 643,81)

595 587,49

(1322 009,26)

(1 326 245,05)

(1238 987,06)

(82 067,85) (76 063,69)
(6 330,91) (6 958,51)
(896 294,05) (726 421,77)
1 888,55 41323,32

(2 192,58) (2 074,43)

9 827 275,05 (8 332 030,73)
5735177,22 (6319 215,86)
4092 097,83 (2 012 814,87)
108,19 1 050,10

5 581 995,12 (853 939,42)
1496 575,98 (186 025,01)
1 820 023,30 139 928,48
(807 842,89)

2 265 395,84

15 409 074,33

14 512 780,28
(46 406,87)

(9 145 671,16)

(9 872 092,83)

RESULTADO DEL EJERCICIO

14 466 373,41

(9 872 092,93)

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

de 2019.

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Gestion Activa Inversién, Fondo de Inversién

Memoria de las cuentas anuaies correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

1.

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Kutxabank Gestion Activa Inversidn, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo,
fue constituido en Bilbao el 25 de mayo de 2001 bajo la denominacion social de
BBK Bolsa Small Caps, Fondo de Inversion Mobiliaria de Fondos. Con fecha 8 de
mayo de 2002, el Fondo modificé su denominacién por la de BBK Gestidn Activa
60, Fondo de Inversion, posteriormente, con fecha 1 de febrero de 2011, el Fondo
modificé su denominacién por BBK Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion, y
finalmente, con fecha 5 de abril de 2013, el Fondo modificé su denominacion por la
actual. Tiene su domicilio social en Plaza de Euskadi n°5 Planta 27 Bilbao (Bizkaia).

El Fondo es una Institucién de Inversién Colectiva que se caracteriza por invertir
mayoritariamente su activo en acciones o participaciones de varias Instituciones de
inversién 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 6 de agosto de
2001 con el namero 2.445, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Fondo de Inversion (F.1.) a partir de entonces.

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

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuesticnes
medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
encuentra registrado y a disposicion del publico en el Registro correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Conforme a los Registros de la C.N.M.V.,, la gestion y administracion del Fondo
figura encomendada a Kutxabank Gestién, S.G.1.1.C., S.A.U., sociedad
perteneciente al Grupo Kutxabank.

En base a la Normativa de MiFID 2, la cual entré en vigor a partir del 3 de enero de
2018, la Sociedad Gestora del Fondo procedié a la creacién de diversas clases de
participaciones en las que se divide el "Patrimonio atribuido a participes" del Fondo,
para dar cumplimiento a dicho marco normativo sobre mercados e instrumentos.

Con fecha de efectos 12 de enero de 2018, se ha registrado, a solicitud de la
Sociedad Gestora y de la Entidad Depositaria del Fondo, una actualizacion del
Folleto del Fonde y del documento con los datos fundamentales para el inversor al
objeto de denominar Clase Estandar a las participaciones ya registradas del Fondo
e inscribir en el registro del mismo las siguientes clases de participaciones: Clase
Extra y Clase Plus. Las tres clases de participaciones en las que se divide el
Patrimonio atribuido a participes del Fondo tienen las siguientes caracteristicas:

o Clase Estandar: para los supuestos en los que como consecuencia de la orden
de reembolso de un participe su posicion en el fondo descienda por debajo de la
inversién minima a mantener establecida en el folieto, la Sociedad Gestora
procedera a reembolsarle la totalidad de las participaciones. Inversién minima
inicial 1 euro.

e Clase Extra: para los supuestos en los que como consecuencia de la orden de
reemboiso de un participe su posicién en el fondo descienda por debajo de la
inversién minima a mantener establecida en el folleto, la Sociedad Gestora
procedera a reembolsarle la totalidad de las participaciones. Inversién minima
inicial 30.000 euros.

« Ciase Pius: para los supuestos en los que como consecuencia de ia orden de
reemboiso de un participe su posicién en el fondo descienda por debajo de la
inversion minima a mantener establecida en el folleto, la Sociedad Gestora
procedera a reembolsarle la totalidad de las participaciones. Inversion minima
inicial 60.000 euros.

Estos importes minimos no seran aplicables a la Sociedad Gestora de Ia IIC asi
como a las |IC que gestione, y, a los clientes de gestién discrecional encomendada
a la Sociedad Gestora mediante contrato otorgado al efecto.
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En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en relacién a la
separacion del depositario, Kutxabank Gestién, S.G.1.I.C., S.A.U. como Sociedad
Gestora y Kutxabank, S.A. como Entidad Depositaria, mantienen unos
procedimientos especificos con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

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. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién publica periddica
del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la
sociedad gestora del Fondo cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros gque
integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la
realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el
plazo que determinen las reglas de liquidacion que rijan los correspondientes
mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos
establecidos en el Folleto del Fondo asi como en la legislacién vigente.
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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 desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

» El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
* Elndmero 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 fos minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

¢ 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 o en los mercados no organizados de derivados, por un
importe no superior a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados
como consecuencia de los cambios en la valoracion de dichos instrumentos,
siempre que se encuentren amparados por los acuerdos de compensacion
contractual y garantias financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de
11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la
mejora de la contratacién publica; y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

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

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
premedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

 ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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Por tratarse de un Fondo de acumulacién y de conformidad con el Reglamento de
Gestién del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre beneficios 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 gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Hasta el 11 de enero de 2018, inclusive, la comision
de gestion ha sido del 1,75%.

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

Igualmente el Reglamento de Gestidén del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2018 y 2019 la comision de depositaria ha sido del
0,10%.

Asimismo, desde el 12 de enero de 2018, inclusive, hasta el 31 de diciembre de
2018 y durante todo el ejercicio 2019, las comisiones de gestion han pasado a ser
las siguientes:

Clase Estandar Clase Extra Clase Plus

Comision de gestion sobre Patrimonio 1,75% 1,60% 1,30%

Ai 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reemboisadas.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras y de la propia Kutxabank Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U. por las inversiones
realizadas en Fondos de Inversidn gestionados por esta Cltima. Dichas
devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre otros conceptos, en el
epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva” de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta de los ejercicios 2019 y 2018 ascienden a
518.349,76 y 595.587,49 euros, respectivamente.
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b)

Con fecha 15 de noviembre de 2019, Kutxabank, S.A. comunicé su decision de
dejar de prestar los servicios de depositaria de instituciones de inversién colectiva
(IIC), promoviendo la candidatura de Cecabank, S.A. para prestar dichos servicios,
por la consiguiente necesidad de proceder a su sustitucion en la condicion de
depositario. El Consejo de Administracion de Kutxabank Gestién S.G.11.C., S.A.U.
aprob¢ dicha sustitucion del depositario en su reunién del 8 de enero de 2020. Esta
transmisién tiene efecto desde el 20 de marzo de 2020.

Gestidn del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ 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 titulos que el Fondo
tenga en cartera.

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

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

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en ios
sistemas o come consecuencia de acontecimientos externos.

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 dichos riesgos.
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b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

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 2019 y de Ios 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 Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

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

Los resuitados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracion de las
cuentas anuales.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2019 se presentan atendiends a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio
2019, las correspondientes al ejercicio anterior.

)
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d)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018.

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 comprensién, si bien, en determinados casos, se ha incluido informacion
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ccasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién 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
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2019y 2018.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3.  Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion 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 liquidacion.

b)  Principio del devengo

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo
de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcioén de
los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificaciéon 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.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

o
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Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestidn
necesarios para el desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza,
en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros” seglin 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. 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 efectivo.

Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas 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 cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de 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 determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su

emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, utilizacién 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 forman parte del
resultado del ejercicio.

Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que fienen ia naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el

cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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¢ Depositos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

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

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

» 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. y sucesivas modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de locs mismos.

Adquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.
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f)

g)

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

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

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

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccién 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’, 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.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

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 Ia 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’, segin los activos 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.
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h)

)

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideraciéon contable
de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance. Asimismo, los fondos recibidos en concepto de
garantia tienen la consideracion contable de depésito tomado, registrandose en el
capitulo correspondiente del epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance,
y la contraprestacion recibida, en funcion de su naturaleza, en el capitulo
correspondiente del activo del balance.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del baiance, en la fecha de ejecucion de
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 la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados’, segtin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Valor liquidative de las participaciones

La determinacion de! patrimonic del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo 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. y sucesivas modificaciones

Suscripciones y reembolsos

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

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 determinacién efectiva del 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.

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
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
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 ningtin caso y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Otras cuentas de orden - Pérdidas
fiscales a compensar".

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo, del mercado
de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas 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 pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

m) Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicion 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 reflejan 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 “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Depositos de garantia 42 606,02 601 636,22
Deudores por retrocesion de comisiones 42 751,36 48 643,43
Administraciones Puiblicas deudoras 43 675,65 115 716,10

129 033,03 765 995,75

Dentro dei capitulo “Deudores - Depdsitos en garantia” incluye el valor, al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, de los depésitos constituidos en euros, como garantia por las
posiciones en futuros financieros vivas al cierre del ejercicio 2019 y 2018.

El capitulo “Deudores por retrocesiones de comisiones”, al 31 de diciembre de 2019y
2018, recoge, entre otros conceptos, las comisiones pendientes de devolucion por las
comisiones pagadas a otras sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y
a Kutxabank Gestién, S.G.I.I.C., S.A.U. (ver Nota 1).
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El capitulo "Deudores - Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2019
y 2018, se desglosa tal y como sigue:

2019 2018
Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones

soportadas y otros conceptos 43 675,65 115 714,52
Retenciones practicadas en origen - 1,58

43 675,65 115 716,10

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el capitulo “Impuesto sobre beneficios tras
compensar retenciones soportadas y otros conceptos” recoge el saldo pendiente de
cobro de las Administraciones Publicas correspondiente al Impuesto sobre beneficios de
los ejercicios 2019 y 2018, por importes de 43.675,65 y 115.714,52 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
mobiliaric con el impuesto devengado del correspondiente ejercicio.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Oftros 132 415,71 113 159,98
132 415,71 113 159,98

El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago ai cierre dei ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

N
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2019 y 2018, se muestra a continuacién:

Cartera interior

Instituciones de Inversion Colectiva

Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2019
50 463 452,53

2018

52 511 699,33

50 463 452,53

35 084 581,55

52 511 699,33

16 159 427,73

35 084 581,55

16 152 587,88
6 839,85

85 548 034,08

68 671 127,06

En los Anexos | y Il 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 2019. En los Anexos Ill 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 2018.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depdsito en
Kutxabank, S.A.

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

-

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de Ios ejercicios 2019 y 2018, se muestra a
continuacisn:

2019 2018
Cuentas en el Depositario 3989 731,31 3392794,77
Cuentas en el Depositario en moneda exiranjera 512,34 11 027,40
intereses de tesoreria 0,12 1,56
3990 243,77 3403 823,73
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el tipo de interés de las cuentas en el Depositario ha
sido del 0% en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el fondo dispone de una cuenta corriente en Cajasur
Banco, S.A.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo dispone de cuentas en el
Depositario denominadas en divisa.

8.  Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones de Clase Estandar, Clase Extra y Clase Plus (Nota 1), por las que
esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas por cada clase de
participaciones, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion, al 31 de diciembre de 2019 se ha obtenido de la

siguiente forma:

Clase Estandar

Patrimonio atribuido a participes

2019
54 262 094,81

Ndmero de participaciones emitidas 5239 237,08
Valor liquidativo por participacion 10,36
Namero de participes 5 036
Clase Extra 2019

Patrimonio atribuido a participes

10 241 723,01

Ndmero de participaciones emitidas 985 944,77
Valor liquidativo por participacion 10,39
NuUmero de participes 263
Clase Plus 2019

Patrimonio atribuido a participes 25 027 849,60
Numero de participaciones emitidas 2 395 513,00
Valor liquidativo por participacion 10,45
Numero de participes 169

Durante el ejercicio 2018, las participaciones por las que esta representado el Fondo son
de iguales caracteristicas, representadas por certificados nominatives sin valor nominal y
que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

24



Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversion

Memoria de ias cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

El valor liquidativo de cada participacion, al 31 de diciembre de 2018 se ha obtenido de la

siguiente forma:

Clase Estandar

Patrimonio atribuido a participes

2018

45 580 328,50

Numero de participaciones emitidas 5 258 783,19
Valor liquidativo por participacion 8,67
Namero de participes 4 469
Clase Extra 2018

Patrimonio atribuido a participes 9 014 946,44
Numero de participaciones emitidas 1 038 541,68
Valor liquidativo por participacion 8,68
Ndamero de participes 265
Clase Plus 2018

Patrimonio atribuido a participes

18 132 409,86

Ndmero de participaciones emitidas 2 083 060,13
Valor liquidativo por participacion 8,70
Ndamero de participes 137

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2019 y 2018 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 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 ¢ie 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 2019 y 2018,
respectivamente.
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente;

2019 2018
Pérdidas fiscales a compensar - 9872 092,93
Otros (Ver Nota 6) 6 047 109,04 7 158 898,45
6 047 109,04 17 030 991,38

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre,
del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia, encontrandose sujeto
en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el
ndmero 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 2019 que hayan
sido objeto de liquidacién o autoliquidacién procedentes de ejercicios anteriores sera,
como maximo, del 50% de la base imponible positiva previa a dicha compensacién. El
limite seréa del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo
13 de esta Norma Foral.

La diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades, se corresponde con la compensacion en el ejercicio 2019 de
bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores.

Al 31 de diciembre de 2019, no hay bases imponibles negativas pendientes de
compensar. Al 31 de diciembre de 2018 las bases imponibles negativas pendientes de
compensar ascendian a un importe de 9 872 092,93 eurcs.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.
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Debido a que las normas fiscales aplicadas pueden ser objeto de diferentes
interpretaciones y controversias por parte de las autoridades fiscales, podrian existir para
los afios abiertos a inspeccién determinados pasivos fiscales de caracter contingente que
no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Sin embargo, en opinion de los
Administradores de la Sociedad Gestora, la probabilidad de que dichos pasivos
contingentes se materialicen es remota y, en cualquier caso, no tendrian un efecto
significativo sobre las cuentas anuales del Fondo consideradas en su conjunto.

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 impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos.

12. Otra informacién

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, 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, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta
del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad
Gestora, indicando la 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 Inversién Colectiva
gesticnadas por entidades pertenecientes al Grupc de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario.
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Al tratarse de un Fondo que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionado por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la protecciéon del medio ambiente yla
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos casos. En los citados egjercicios no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

13. Hechos posteriores

Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido
desde China a otros paises, incluyendo Espafia. Este evento afecta significativamente a
la actividad econémica a nivel mundial y, como resuitado, pudiera afectar a las
operaciones y resultados del Fondo. La medida en la que el Coronavirus impactara en
nuestros resultados dependera de desarrollos futuros que no se pueden predecir
fiablemente, incluida las acciones para contener la enfermedad o tratarla y mitigar su
impacto en las economias de los paises afectados, entre otros. No obstante, los
administradores del Fondo consideran que este hecho no tendra un impacto significativo
en el medio plazo y, en consecuencia, en la continuidad del negocio debido a Ia posicion
de solvencia y liquidez del Fondo y del grupo al que pertenece.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de formulacion de
las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.



6¢

LG‘EP0 826

LS‘CP0 826
8Z'VSY LEL
(0L‘661 9C€E)
0g'sL
9/'206 LSE
00156 2£9
vZ'css
95010 2
0€'29v 92
(e8'vae 9zZ1)

elleAsn|d /
(eneasnuipy)

€525V €97 05

£5°25Y €9¥ 0S
0.122886 €
L9'9vY 182 ¢
0€°€20 126
6G°LGE 6SE ¥
ve'are ove ||
$Z'€56 €€
95'010 L€
29'vve 1€5 6
15'20€ 20¥ G

a|geuozel
iolep

sasalo)y|

20°60Y SES 61

Z0‘60v SES 6V
Zr'l9z 168 ¢
LL'GY9 €6G ¥
00°000 126
£8'8vY 200 ¥
YE'L6EELT LI
00'00C €€
00'000 0¢
2€'282 00¢€ 6
0v°'299 826 GI

[erotul
uoiorIORA

Jolsiu] esaped Ty101

eAROa.Iq sauojoedionted A sauo1ooy SITVLIOL

bpE| OdVT vS109 MNVEYXLNMISIANOIDYCIDI LYY
dn3 14 VS04 INVEaVYX LNMISINOIDYLIDI LMY
dan3 14 'ONOE MNYEYXLNMISINOIDYAIDI LYY
dan3 NN33 vS109 MNYIYXLNMSINOIOVLIDI LNV
dn3 NOZOYN3 VS109 INVEMISINOIOVCIDI LYY
an3 1d ODHYT V4 VLY aXISANOIDYIDILNEYL
dan3 03 YAINN vST109 MNVYEMISINOIDOVIDI LYY
dan3 OANZAIAIA INYFYXLNMISINOIDVYIDI LYY
dn3 14 ‘OLYCD 44 GYISANOIDOVIIDILNYL

BAlJD81IQg sauoidedidiped A sauoioy

esiAIg JolI9JU| BIBHIERY

(solns ua opesaidx3)

6102 9P 21qUIBIDIP 8p LE [e SEISIOUBUL SILIOISIBAUL BP BISJIED °| OXaUY

UOISISAU] 3P OPUOH ‘UQISIdAU| BARDY UONRSED) juBgeXny



0¢

05°66. 0S¥ €

05°66L 0S¥ €
0€'26G €4/
0829 9v¥
9269 89¢
05896 892
00°€06 ¥8
00088 221
20'z61 695
11'2¢L 08S
Z6'€0Z 8¢
€€'29¢ 261

ejjeAsn|d /
{eleasnuiy)

S5°18S ¥80 S¢

SS°18S ¥80 S€
0Z'e8r 91€ L
08'89¢ 08¥
FACTAAR A
00'€vE 6SL |
08'68Y 6€2 ¥
02'S.6 LY ¥
€1'668 2€6 ¢
S¥'2s6 0LL T
9/'G16 0tV |
00°000 +8¢ |

a|qeuoze.
lojep

LT

S0°28.1 €€9 L€

S0°28L €€9 L€
06'068 2¥S 9
00'96S €€0 ¥
G2'109 ¥¥0 ¥
0S'vZ. 06¥ |
08°98S ¥S1 +
02'560 682 ¥
L1299 €9¢ ¢
TANAA VA A
¥8'L1L 26€ |
L9°'L€9 16L |

[e1o1uy

ugioklojep

Hn3
dn3
dn4
HN3
dn3
dn3
asn
asn
Hnd
I<IaE!

esing

J0lI9)X] elaue) TVLOL

eARodallq sauoloedonled A sauo12oy §3TVLIOL
00L°ASYN OISIANIISINOIOVIDILEYA
{N3 005 d'8S OISIAANIISANOIDVIIDI LMY
3d0OdN3 IDSW IGNNIWYISTNOIDYIDI LYV
S ¥NF I0SI SHIMDYHIXISINOIDVAIDILNYC
321 1IS 93dS ¥N3 3949ISANOIDVLIDILYYd
HD NAQ ¥N3 ALMFAIHISANOIDVIDILYYL
4 03 M OHINY IANNWYISANOIDVCIDILHYd
W OY3N3-SA4 ALINAAIHISINOIDYLIDILYYC
O¥N3A YINIAY YIWVINOYUDISINOIDVCIDILNYI

YIS NINT IDSIN STIYHSIISINOIDVYIDILYYL
eAljoaliq sauomdedioiped A sauoinoy

Joua)xy elole)

(soins ue opesaidx3)

6102 P 21qWIBIJIP ap L |e sesdlouRUly SIUOISIOAUI OP BIBHEY *| OXBUY

UQISIaAU| 3P OpUO4 ‘UQISIBAU] BAIJOY UONSA0) yuegexiny]



3

020¢/e0/21
0c0¢/e0/02
020¢/eo/91

ojesuod
I3p ojudWIDUBA

¥ 06 196 G2

91'TeL €LL S
GZ'C16 56
00°09€ 8¥0 G
16'684 829

a|qeuozel Jojep

6.°€2Z 9SL S

6L'€2ZT 9G2S
82'¥8Z 96
009G€ 8€0 &
LG'€8S 129

opiaswosidwon
[euiwopN apoduwi

Adl
dn3
dan3a

esiag

S3ITVLOL

sopeidwod soiningd SITVLIOL
Z1-20-0202]LIxepul AMNIOYN.LNA
02-20-0z02! LIdxXs llodn.Lnd

91-€0-0zozl1lasn/an3alodninA
sopeidwod sounyng

uopduosag

(soune ua opesaidxz)

6102 2P 3IqWIBIJIP 8P LE |e SOPBALISP US SBUOISISAUL 8P BISMED °|| OXaUY

UOISIdAU| 8P OPUO ] ‘UQISIBAU| BAIIOY UOHSID) yuegexny



LA

(18°2¥0 829 9)

(18°270 829 9)
(6166 Z/¥)
(027121 929)
(gs'ogs 01)
(YO'¥08 £02)
(1o's1sz.£ 2)
(SL'evs)
(12's2¢ 1)
(21110 058 2)
(20'969 58)

eljeasn|d /
(eneasnuiy)

£€£'669 LLS 2§

€£°669 LIS 2§
£6'G/Z V82 €
0€'822 2€9 ¢
8'€9¢ 096
2.'26920.L L
GZ'e6r 8Ly L1
G8'95¥ 2¢
62129 82
VL6l vLL 2L
ge'li62/9¢21

J|qeuoze.
Jojep

sasalalu|

v1'ivi 681 65

¥L'ivL 68l 66
AL TATRS
00006 €1€ ¥
00000 126
92'06% QL 8
9z'cLo 16L €L
00°00Z €€
00°000 0¢
0€°20Z ¥Z1 SI
0v°299 852 21

[e1o1ul
ugioelojep

4n3
dan3
dn3
dn3
N3
yn3
N3
dng
dn3

esialg

Joualu] eIaMES VLIOL

BAROAIIQg sauojoedionued A ssuooy g3y 101
OdVT vS109 MNYIYXLNMISINOIDVLIDILYYA
14 ‘YS709 INVEVYXLNMISINOIDVJIDILNYA
14 ‘ONOE MNVIVXLNMISANOIDYIIDILYYY
NN33 ¥S109 INVEYXLNMISANOIDVLIDI LMY
NOZO¥NI vST104 MNVYEMISIANOIOVCIDI LYY
Id ODYVYT VI VLY 9YISANOIOVLIDILYYY
03 YAINN VST104 MNVEMISINOIDVLIDILYVA
OANIAIAIA MNYAYXLNAMISIANOIDVIDILHYd

14 ‘01409 44 aXISANOIOVIDILYYd
BAlJD81IQ sauoloediotued A sauoiooy

JoLI9)u| eIaMRD

(soina us opesaidx3y)

8102 9p 3iqUIBIDIP 3P LE [ SEIBIOURUL SOUOISIOAU] 9P BISMEY °[|| OXaUY

UQISIBAU| 3P OpUO ‘UQISIBAL] BANOY UOIISAD) jueqexiny



€e

(€606 9PL 1)

(s2'606 oPL L)
(s6'208 621)
(12'211 ¥29)
(e5'Z€€ Sb)
(06°089 2)
(0Z'v22 89)
£5'v08 19
(89'cse 2ve)
(219'c68611)
82806 €11

efleAshid /
(elfeasnuiy)

88285 251 91

88°/85 ZS1 91
G/'/22650 |
ceegecer e
z8'/ev 98¢ |
L'geg ive e
89'€906.Z2
85'PL6 SYE |
91'95€ 0S50 |
00'vPL 1201
91268 661 2

s|qeuozes
Jolep

S9s2.19)U)

19°26¥ 662 L1

19°26V 66C LI
02'0€0 881 |
€0'L0L L0 ¥
GE'GLL LEV |
1L0'60€ ¥ 2
88'/€8¢€€ Z
S0'0LL ¥8Z L
v8'LLL26¢ |
L9°'2€9 16l |
80¥86 580

[elou)
uolaelojep

dgn3
dn3
asn
asn
asn
dan3
N4
Hn3
dn3

esiAIg

Jouadx3 esdpe) y10L

BAlJ0aIIQ saucioedidnued A SaU0IdIY SIATVLIOL
S ¥N3A I0OSW SHINOVHLXISINOIOVAIDILYY
213 S1IMYVY OUN3 4949|$S3ANOIOVIDILYYC
| YOIMINY ALITFAIHISANOIOVAIOILYY
ONIOHIAWT O3~ IANNWYISINOIOVIOI LYV
W 9Y3W3-SA4 ALIT3AIISANOIOVLIDI LYV
SN OY3IANISOY YXVISINOIOVAIOI LYY
O¥N3 HINIAY YIWVdNOUDISINOIOVCIDI LYY
VIS NN IDSW SIHVHSIISANOIOVCIDILYYd

V-00S d®S 413 MOXATSANOIOVLIOILYVL
eAndaq sauoloedioied A sauoiooy

louo)x3 elapen

(soune ue opesaidxgy)

810Z 9p 31qUIIDIP 3P LE | SBISOURUL SOUOISIOAU] 9P BIED °||] OXaUY

UOIS.IBAU| 3P OPUO ‘UOISISAU| BAIIOY UOIISAN) yuegexiny



e

610¢/c0/81

610¢/€0/51
610c/€£0/S1
610¢/€0/L

0}eJ3u0d
|9p ojudlwdUBA

9/'961 102 6

66°L61 €51
66°161 €62

L1'v99 2v6 8
65'6Y9 L2t
00°'0€8 LO¥ 8
81°681 8G1

s|qeuozel Jojep

IS'GEC €18 6

01109 6172

01109 6%2 dn3
LWW'PEL €90 6

GG'6SS G2¢ asn
00'ISv €46 8 dn3
98'c2. ¥91 Adr

opnswosdwo) esialg

leuiwoN apoduwj

S3TvioL

Sopipusa soumng s31v.10L

vddWOooI8L-€0-6L0zlLlasn/dnalodning
SOP|pPUsA souning

OPEJUOD [e Sejusp

sopeidwios soinind §31VL0L
G1-£0-61L02!LIXepuixds IlodnLn4
51-€0-610ZI LIdXxS1lo9nLNA
£0-€0-6102]1Ixapul AMNIOYNLNA
sopeidwos sounyng

uotoduosag

(souns us opesaidx3)

810 3P 3IqWIBIDIP 8P LE e SOPRALISP US SSUOISISAU] 9P BISMED A] OXOUY

UQISIaAu| 8p OpUO ‘UOISIAAU| BANJOY UONISOD) jueqeX)ny



Kutxabank Gestién Activa Inversion, Fondo de Inversién

Informe de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

Factores Econémicos Determinantes

El afio 2019 se ha caracterizado por una continuidad en la desaceleracién a nivel global,
especialmente en China y Europa, fruto de la incertidumbre general que han provocado
tanto el desarrollo del Brexit como la guerra comercial entre EEUU y China. Sélo en la
parte final del ejercicio se ha logrado mayor visibilidad en ambos frentes. Por un lado
EE.UU y China han acordado la fase | de un pacto comercial que evita mayores
aranceles y sienta las bases para ulteriores negociaciones. Por otro lado, en Reino Unido,
Boris Johnson ha ganado las elecciones por mayoria absoluta, el pais abandonara la
Unién Europea el 31 de enero de 2020, y tendra un afio mas para negociar la relacién
una vez fuera de la UE. En este entorno, los principales bancos centrales han dado un
giro relevante en sus respectivas politicas monetarias, tornandolas mas expansivas. Asi,
la FED ha efectuado tres bajadas de tipos hasta el 1,75%, el BCE ha bajado el tipo de
depésito al -0,50% y ha anunciado el inicio de nuevas compras de deuda y por ultimo, el
BOJ ha continuado con su politica monetaria altamente expansiva.

En cuanto a los mercados financieros, a diferencia del ejercicio previo, 2019 se ha
caracterizado por una clara mejoria en los activos de riesgo, impulsados por las politicas
expansivas de los bancos centrales. Asi, los indices principales de renta variable han
terminado con subidas importantes (S&P 500 28,88%, Eurostoxx 50 24,78%, Ibex 35
11,82%, Nikkei 225 18,20%, MSCI Emerging 15,42%).

A nivel de renta fija, las politicas monetarias mas expansivas han provocado una caida
generalizada de TIRes a lo largo de las principales curvas de tipos. Asi en EEUU la
rentabilidad de la deuda publica ha caido 77 pb en el tramo de 10 afios mientras que en
Alemania la misma referencia ha recortado 43 pb. En los tramos mas cortos, también
hemos vistos caidas en EEUU en el tramo de 2 afios (92 pb) mientras que en Alemania
dicha referencia se ha mantenido estable. Los activos de riesgo por su parte han
mostrado un buen comportamiento, con reducciones generalizadas de diferenciales tanto
en deuda emergente como en deuda corporativa (147 pb en el caso del indice Xover).

Por dltimo, a nivel de divisas, la citada desaceleracion econémica se ha reflejade también
en los cruces principales. Asi, en este entorno, el euro se ha debilitado frente al dolar yla
libra (2,2% frente al primero y 5,7% frente a la segunda), castigado por la debilidad macro
de algunos paises de la union, Alemania e ltalia principalmente.



Kutxabank Gestion Activa Inversion, Fondo de Inversién

informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

Previsiones para 2020
1. Coyuntura econémica global

Las expectativas de crecimiento econdmico de las principales economias mundiales han
quedado totalmente obsoletas viendo el avance del Coronavirus a nivel global. La medida
en la que el Coronavirus impactara en la economia global dependera de desarrollos
futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en los paises afectados, entre otros. Como
ejemplo de dicha incertidumbre, cabe mostrar las expectativas del FMI de octubre 2019,
esperando una mejoria en el crecimiento futuro. Dichas previsiones, a raiz de informes
mas recientes que empiezan a publicarse con estimaciones del citado incierto impacto del
Coronavirus, han quedado totalmente obsoletas. Aunque en la situacién actual es
practicamente imposible realizar estimaciones certeras, si cabe resefiar que las
probabilidades de recesion a nivel mundial para el afio 2020 se han incrementado de
manera sustancial en las Ultimas semanas.

2019 2020 2021
Erecimiento mundial 2,9% 3,3% 3,4% —I
Economias avanzadas 1,7% 1,6% 1,6% I
EEUU 2,3% 2,0% 1,7%
Eurozona 1,2% 1,3% 1,4%
Alemania 0,5% 1,1% 1,4%
Francia 1,3% 1,3% 1,3%
Italia 0,2% 0,5% 0,7%
Espaia 2,0% 1,6% 1,6%
Reino Unido 1,3% 1,4% 1,5%
Japon 1,0% 0,7% 0,5%
Economias Emergentes 3,7% 4,4% 4,6% 1
Rusia 1,1% 1,9% 2,0%
China 6,1% 6,0% 5,8%
india 4,8% 5,8% 6,5%
Brasil 1,2% 2,2% 2,3%
México 0,0% 1,0% 1,6%
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Kutxabank Gestién Activa Inversion, Fondo de Inversién

informe de gestion del ejercicio anuai terminado el 31 de diciembre de 2019

2. Evolucion de mercados

El cierre de afio dibujaba un escenario despejado para los mercados. En cuanto a las
curvas de tipos de interés, cabria esperar una cierta normalizacién especialmente en
Europa gracias a la menor incertidumbre global y a la potencial reactivacién econémica.
En todo caso, dicha tendencia al alza de los tipos sera progresiva y moderada a lo largo
del ejercicio.

La renta variable parecia continuar capitalizando la menor incertidumbre derivada de Ia
guerra comercial y del Brexit. A pesar de que el punto de partida a nivel de valoracién era
ajustado, la valoracién relativa frente a otros activos seguia siendo favorable por lo que
podriamos ver expansiones de multiplos de caracter moderado durante el 2020.

No obstante, cabe resefar que, desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de
Coronavirus se ha extendido desde China a otros paises, incluyendo Espana. Este
evento afecta significativamente a la actividad econdémica a nivel mundial ¥, COMO
resultado a la evolucién de los mercados financieros. La medida en la que el Coronavirus
impactara en dicha evolucién dependera de desarrollos futuros gue no se pueden
predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la enfermedad o tratarla y
mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre otros.
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Kutxabank Gestion Activa Inversiéon, Fondo de Inversion

Formulaciéon de ias cuentas anuales e informe de gestion del ejercicio 2019

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., en fecha 24 de marzo de 2020, y
en cumplimiento de la iegislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion de Kutxabank Gestién Activa Inversién, Fondo de Inversién, del
ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2019, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

Asimismo declaran firmados de su pufio y letra todos y cada uno de los citados
documentos, mediante la suscripcién del presente folio anexo a dichos documentos.

FIRMANTES:

<D. Joseba Orueta Coria

Consej@,LQDe@io

D. Jesls Maria Blanc L ez D. Pedro Unamuno Bidasoro
Vocal Vocal

D. Javier Cubero Saezmiera
Vocal



