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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Kutxabank Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U.:

Informe sobre las cuentas anmales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la siteacion financieray de
los resultados de Kutxabank Dividendo, 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 incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opini6én sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria, Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

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

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

Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, 1a
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién a
31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misma.

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

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3°

Inserita en el R.0.A.C. con el nimero S0242 - CIF; B-79 031290




Informe sobre olros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre 1a situacién de Kutxabank Dividendo,
Fondo de Inversion, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Guillermo Cavia

21 de abril de 2015
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B Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados €n euros)

N 9324501

ACTIVO

2013

- Activo no corriente
“Inmovilizado intangible

Anmovilizado material
Bienes inmuehbles de uso propio
Mobiliario y enseres

‘Activos por impuesto diferido

--Agctivo corriente
- Deudores '

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
" Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
.. Instituciones de Inversion Colectiva
Depadsitos en Entidades de Crédito
~ Derivados
"~ Otros

‘Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depasitos en Entidades de Crédito
Derivados
Oftros

Intereses de la carlera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria -

2014

237 248 183,36
3 950 136,36

- 219264 371,69

187 963 509,30
12296 149,21

176 391 194,06

. 53176 584,98

49 286 189,85

53 176 584,98

_166 087 786,71

9000138,70
40286 051,15 -

127 103 931,62

166 087 786,71

0,16

14 033 6_75,15 _

127 103 931,62 .

-9 276 166,03

'.TQTAL ACTIVO

237 248 183,36

. 187963 509,30

©Las Notas 1 a 13 descritas en la memona adjunta forman parte mtegrante deI balance al - '

31 de diciembre de 2014.




'Kutxabank Dividendo, F_ondo de lnversién

- Balances al 31 de dlCiembre de 2014 y 2013 .

: (Expresados en. euros)

; 'PATRIMON!O Y PASIVO

2014

2013

Patrimoni'o atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsab]es atribuidos a partlc;pes 0 acmomstas
© o Capital '
Participes
Prima de emision
Reservas - '
(Acciones propias)
- Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios - -
" Resultado del ejercicio.
' '--':(Dividendo a cuenta) -

A]ustes por cambios de valor en |nm0\nllzado matenai de uso propio

Otro patnmonlo atnbwdo

Pas:vo 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

236 626 015,40

236 626 015,40

187 619 551,38

187 618 551,38

233 233 358,00

780 409,14

2 612248,26 -

622 167,96

622 167,96

155 501 812,17

780 409,14

.31 337 330,07

343 957,92

343 957,92

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

237 248 183,36

187 963 509,30

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

‘Cuentas de compromiso

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

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

16 864 590,00
16 864 590,00

17 168 041,57

17 168 041,57

15 079 390,00
15 079 380,00

28 634 983,44

28 634 983,44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

34 032 631,57

43 714 373,44

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

31 de diciembre de 2014.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

N 9324502 B

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/fo reembolsos ' - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva : o - E
Gastos de personal © _ : ' _ - -
- Otros gastos de explotacion Con . (4640217,93) (3 732 742,86)
Comision de gestion _ (4084 786.48) (2 943 702,42)
Comision de depositario Lo (214 880,05) (163 108,04)
‘Ingreso/gasto por compensacion compartlmento _ S - -
Otros _ . . - (340 451,40) (625 932,40)
Amortizacion del inmovilizado material " - _ S . -
. Excesos de provisiones ' S : - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado ~ > - -
Resultado de explotacién - (4640 217,93) (3 732 742,85)
Ingresos financieros ' SR .. 7400979,10 5559 861,81
Gastos financieros ' ..+ (195,56) {0,04)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros . (795 131,861) 22 187 661,96
Por operaciones de la cartera interior : _ - 2021189,08 7 160 593,59
'Por operaciones de la cartera exterior . S (897 455,37) 16 809 847,37
Por operaciones con derivados _ (1918 865,30) . (1782 779,00)
Otros : : L0 -
Diferencias de cambio ] : o 0,03 (0,01)
Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros . 673 200,58 7 478 028,32
Deterioros : . - -
 Resultados por operaciones de la cartera interior : - 10900815 1 684 307,90
Resultados por operaciones de [a cartera exterior -~ - 178 244,33 2754 18892
Resultados por operacionas con deri\rados .~ 38594810 3039531,50
Otros _ ' . - - -
‘Resultado financiero I - 7218 852,54 35 225 552,04,
'Resultado antes de impuestos EER S 2838634,61 ‘31492 809,18
~Impuesto sobre beneficios o S o <o (26.386,35) (155 479,11)
" RESULTADO DEL EJERCICIO : o - 2612248,26

‘31 337 330,07

" 'Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, “forman parte integrante de la cuenta
" de pérdidas y ganancias correspondlente al ejercmlo anual termmado eI 31 de diClembre

de 2014.
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Kutxabank Dividenﬂo, Fondo de Inversién |

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

1. 'A_ctiv_idad_y gestion del riesgo
" a) Actvided - |

 -Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Bilbao el 14 de junio de 2005, modificandose dicha denominacidn por la actual el

© 4 de abril de 2013. Tlene su domlcmo soc:ial en Piaza de Euskadl n®5 Planta 27

' __'B[Ibao (Bizkala) - : : : : :

:EI Fondo se encuentra mscnto enel Reglstro de Fondos de Inversion de la . _
Comlsmn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 15 de junio de 2005

" con el nimero 3.221, adquiriendo, a efectos Iegales Ia consnderacmn de Fondo de '
'-inverSIon (F lL)a pamr de entonces. . S : :

T EL Consejo de Administracion de Kutxabank Gest[on S. G L.I.C.,, S.AU.,ensu
-reunién de 26 de febrero de 2013, acord6 la fusidén por absorcmn de
Kutxarendimiento, Fondo de !nversmn por Kutxabank Dlwdendo Fondo de
-Inversién.

Con fecha 17 de mayo de 2013, C.N.M.V. autorizd, a solicitud de la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria de ambos Fondos, [a fusidn por absorcion de
Kutxarendimiento, Fondo de Inversién (inscrito en el Registro de la C.N.M.V. con el
numero 1.828) por Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion.

La citada fusidn se llevd a cabo el 7 de julio de 2013, tomando los estados
financieros del Fondo absorbido, de fecha 6 de julio de 2013, para el célculo de la
ecuacion de canje, obtenida como resultado del cociente entre el valor liquidativo
del Fondo absorbido y el valor liquidativo del Fondo absorbente, la cual, resulté ser
75,47361693. En aplicacion de la citada ecuacion, cada participe del Fondo
absorbido recibid por cada una de sus participaciones en el mismo, 75,47361693
participaciones del Fondo absorbente.

Dicha fusién fue inscrita en los Registros Administrativos de la C.N.M.V. con fecha
13 de septiembre de 2013.




N 9324504

Kutxabank Dividendo, Fondo de inversion

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

" Como consecuencia de la citada fusion, Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

- adquiri¢ en blogue, a titulo de sucesién universal, todos los activos y pasivos de

- Kutxarendimiento, Fondo de Inversién, quedando el Fondo absorbente plenamente

- subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan del Fondo absorbido. Por
tanto, quedo disuelto y extinguido sin liquidacion Kutxarendimlento Fondo de - .-
Inversién. :

- Ala fecha de fusion, las principales magnitudes financieras de Kutxarendlmlento
o Fondo de Inversion (Fondo absorbido), eran Ias S|guzentes

Deudores N - - 6115165

.. Cartera de i |n\rer5iones fi nancreras _ R : . - _2 626 239,89

- Tesoreria o ' _ S - - 139 255,16
CTotalActvo | o 282664670
Participes _ ' R . 1173527.04

. Reservas _ o -7 8088373
-, Resultados de ejercicios anteriores _ _ _ _ © 1525666,25

" Pérdidas y ganancias ' o C . (15642,86)
 Resto de pasivos _ e : o " 6220164

' ~ Total Patrimonio y Pasivo R _ ' 2 826 646,70
 Pérdidas fiscales a compensar S A71170572

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2013 de Kutxabank Dividendo,
Fondo de Inversién recoge todos los apuntes contables derivados del patrimonio

~ adquirido del Fondo absorbido, desde el 7 de julio de 2013 fecha de la cﬁada fusnon
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

~ captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos
- en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
‘rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.




' Kutxabank Dividendo Fondo de inversic'm '

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejerclclo anual termmado e! 31

. de diciembre de 2014

- (Expresada en euros)

-~ Dada la actividad a la 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 Ia mformaclon de cuestlones
' ._medloamblentales _ : - -

~La polltlca de mVersmn del Fondo. se encuentra deflntda en el Folleto que se
“encuentra registrado y a disposicion dei pablico en el Reglstro correspondlente de
-Ia Comlsmn Naciona[ del Mercado de Va[ores ' _

o Conforme alos Reglstros delaC. N M.V, la gestion: y admmlstracmn del Fondo
“figura encomendada a Kutxabank Gestlon S.G.LI:.C., S.A.U,, sociedad '
- perteneciente al Grupo Kutxabank. La c:ltada Soc1edad 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 1.C., 5.A.U.) absorbio a
Kutxagest, S.A.U., S.G.LI.C. yVlta[Gestlon SGIEC S.AU. :

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en relacidn a la
separacién del depositario, Kutxabank Gestion, S.G.LLC., S.A.U. come 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 lo 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. Contirastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion publica periddica
del Fondo.




N 9324505

.Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién . '

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

5 ‘Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la
- somedad gestora del Fondo cumplen con Ea normativa aptlcable

- 6. Custodla de todos los valores mobillarlos y de_mas actlvos fmanmeros que
integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsablhdad denvada de la.
_reahzac;on de dicha func;lon _ : :

7. -Comprobar que las llquldacmnes de valores y de efectivo son rec-.lbldas en eI
: plazo que determinen las reglas de Ilqmdacmn que ruan los correspond[entes
. mercados

8. Asegurar que las suscnpc:lones y reembolsos cumplen con ]os procedlmlentos
. establecidos en e] Folleto del Fondo asi como en Ea Iegls!amon \ngente '

_ El Fondo esta sometido a la normativa Eegal especmca de Ios Fondos de Inversuon
‘recogida principalmente en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio , por el que se
" aprueba el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y
- sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los prmcnpaies
aspectos de esta normatlva que le son aphcables son los S|gwentes

E[ patrimonio minimo debera SIt_uars_e en 3.000.0__(__)0 euros.
. ) El nimero de participes de! Fondo no podra s_e'r inferior a 100.

. Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio ¢ el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo. de un ano

durante el cual podran continuar operando como tales. :

o Los valores mobiliarios y demas activos fmanc;eros 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 Ios mercados secundarios
. oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entldades -
o legalmente habilitadas para el ejermcao de esta funuon

¢ Se establecen unos porcenta;es maxmos de obhgacnones frente a terceros y de :
- concentracidn de inversiones. . . : , _




“Kutxabank Dividendo, Fondo de lnversién :

- Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual termlnado el 31
. -de diciembre de 2014 : T _
(Expresada en eurqs)

e ' El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
‘promedio mensual de su patnmonlo que debe materializarse en efectivo, en
_ deposﬁos o cuentas a la vista en el Depositario o en ofra entidad de crédito si el
Deposﬂarto no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Pubhca '

e El Fondo se encuentra su;eto a unos Ilmttes generales a la utilizacién de
el _mstrumentos derivados por rlesgo de mercado aS| como a unos limites por
o rlesgo de contraparte _ : : :

Y “Por tratarse de un Fondo de acumulacaon y de conformldad con el Reglamento de
- 'Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
' sobre Socledades devengado permanecera en e! patnmonlo 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 excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Hasta el 5 de septiembre de 2013, inciusive, la
comision de gestion fue del 1,75%. A partlr del 6 de septiembre de 2013, la
comision de gestion es del 1,9%.

lgualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisién de depositaria ha sido del
0,1%.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comisidn scbre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

b)  Gestién del riesgo

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

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

2.

a)

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los pnnc:pales nesgos a
los que se encuentra expuesto son los 5|gu1entes .

_ . Riesgo de mercado: representa el nesgo de incurrir en pérdidas debido a -

" movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
“los gue opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los. mas significativos son los tipos
. _de interés, los tipos de camblo y las cotlzacsones de Ios tltuios que eI Fondo
; tenga en cartera : :

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo dé que puedan originarse pérdidas

_ potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obhgacnones fmancneras con eI Fondo R _ :

. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender Iés peticiones

de reembolso de sus participes por encontrarse con dlflcultades en el momento
de realizar en mercado. los activos en cartera

© Rlesgo operacmnal aquel que puede provocar perdldas como resu!tado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, falios 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 liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a) anterlor limitan la exposmlon a dichos nesgos

Bases de presentacion de. Ias 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 2014 y de los resultados

_ _generados de sus operaciones durante el ejercmo termlnado en esa fecha

E Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaci()n por el

Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Admlnlstradores

_ 'estlman que seran aprobadas sin modtflcacmnes 5|gn|f|cat|vas
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Kutxabank Dw:dendo Fondo de Inversion

| Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejerclcm anual terminado eI 31
. de diciembre de 2014 :
B (Expresad_a &n-euros) _

b) :-Principibs.cdntables :

- -Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
~ criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Clrcu!ar
"3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas
“modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No

~ * existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo sugnaflcatlvo su

' _efecto sobre estas cuentas anuales se haya dejado de aphcar

o -Los resultados y Ia determlnacmn del patrlmonlo son sensibles a los prmC|p[os y
- politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los =
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la eiaboramon de las -
’ cuentas anuaies : :

'j(':) ' "'Comparabllldad =

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
~estructura y pr:nciplos cantables estabiecsdos en Ia normativa vigente de la
C.NMV.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de |la cuenta de perdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior,

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

d)  Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y de!
estado de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para
facilitar su comprensidn, si bien, en determinados casos, se ha incluido informacioén
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién

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

N 9324507

Estimaciones contables y correccién de errores

| En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han

realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos actives, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, at valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun

- guando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la

informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con la hormativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las

* fluctuaciones de Ios precios del mercado y ofros riesgos asociados a Ias inversiones

financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercmos
2014 y 2013. :

Las cifras contenidas en los documentos gue 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 indigue expresamente.

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracion més significativos

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

a)

b)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del

. Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas

contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su

- transmisién global o parmai n| el |mporte resultante en caso desu Elquldacuon

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.

13
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Kutxabank D|v1dendo Fondo de Inversmn

Memorla de las cuentas anuales correspondlente al ejercu:lo anual termmado el 31 e

de diciembre de 2014

(Expresada en euros)

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 aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de
los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
-provenientes de la cartera de activos financieros se registra-en el eplgrafe “Cartera
~de inversiones financieras - Intereses. de la cartera de inversion” del activo del .

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

o fmancneros cie la cuenta de perdidas y gananmas

) _Los dl\ndendos permbtdos de otras somedades se reconocen, en su caso, COmo
" ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gananctas
en el momento en que nace el derecho a permb:rlos por el Fondo.

ii. C_om:s_rones y conceptos as_:mrlados '

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 {|C” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. '

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestion
necesarios para €l desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza,
en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones def 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 “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros” segln 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 funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuaies correspondlente al ejerc:lclo anual termmado el 31
de diciembre de 2014 _
(Expresada en euros)

¢} _ Deudores

~ La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
“contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
' dlrectamente atribuibles.

‘La va]oracnon posterlor se hace asu coste amortlzado Los mtereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
-de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere rec;blr en
©oun piazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su Vaior nomlnal

. Las pérdidas por deterioro del valor de las parﬂdas 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 gas’{o 0o un mgreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias. :

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, asn como
la determmacmn de su valor razonable se descnben a contmuac:on '

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
~ emisor y que devengan una remuneracwn c:onssstente en un mteres establecxdo
contractualmente :

" El valor razonable de los Valores representatlvos 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 cotizacion el valor razonable se corresponde con eI precio
- *_de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
- significativo en las cxrcunstancuas economlcas desde el momento dela
 transaccion. : : :
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Memoria de Ias cuentas anuales correspondlente al ejerclmo anual termlnado eI 31
de diciembre de 2014 : :
(Expresada en euros)

.‘En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
-emisores o difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
-interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
~momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o .
) -modelos de descuento de ﬂUjOS y valoraclon de opcmnes en su caso. '

o Los mtereses devengados no cobrados de valores representat;vos de deuda se
- - periodifican de acuerdo con el tlpo de mteres efectivo y forman parte del
-resultado del EjerClCIO — _ :

‘. Enstrumentos de patrimonio instrumentos financieros émitidos por otras
_entidades, tales como acciones y cuotas par’tlmpatlvas que tienen la 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.

¢ Depésitos 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
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversidén Colectiva: su valor
razonable se establece en funcidn 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 uitimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, seguiin
el articulo 48.1. j} del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados. '
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado el Y|
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

o 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
L fmanmera asi como Ias inversiones.en productos estructurados.

. El valor de! cambio oficial de cierre eI dia de referencia determina su valor
.razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad

" Gestora establece un modelo de valoracion en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de d|C|embre de la
C.N.M.V. y sucesivas modlf;camones : :

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,

- se daran de baja con cargo a la cuenta de perdldas ¥ ganancias.

_' Los activos y pasivos financieros se dan de baja en eI balance cuando se
. traspasan, sustanmalmen’te todos ios nesgos y | beneﬂmos mherentes ala propledad
- de ios mismos.

_ -Adquisic_ién 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 la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiéon se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y gananmas utlhzando eI metodo del tipo de interés

efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias

‘en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo

_ f_financi_ero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

: [nstrumentos de patnmomo

_ i_os instrumentos de pa’mmomo cotlzados se reglstran en el momento de su

contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, lncluyendo Ios

" costes de transacclon eXpllCI’[OS directamente atnbunbles ala operac:lon
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' Memorla de las cuentas anuales correspondlente aI ejerclclo anual termmado el 31
. de diciembre de 2014 :

(Expresada en euros) .-

9

h)

~ 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”, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la-cuenta de "Instrumentos de patnmonlo de la cartera interior
_30 exterlor del actlvo del balance ' L

' __Valores representat:vos de deuda -

Los valores representatlvos de deuda se registran en e] momento de su liquidacion

- porel valor razonable de [a contraprestacién entregada mcluyendo los costes de
transacc:[on exphcﬂos dlrectamente atnbunb]es a Ia operacnon :

- ‘Las dlferenC|as que surjan €Omo consecuencia de los camblos en el valor razonable

de estos activos se reflejan en |a 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’, seglin 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.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

| as 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 nhominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

Ei valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de

Inversion Colectiva’.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual termmado el 31
de diciembre de 2014 :

(Expresada en euwros)

)

0

~ “Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
. epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucmn de
la operacmn S _

E 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”, segun esto_s se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derlvados dela

- cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

._Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio dei 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 nowembre de
Ia C.N. Nl V. y sucesivas modificaciones.

SUSC[_pCIOI‘IeS y reembolsos

_ Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito 6 reembolsado con abono o cargo, respectlvamente al
_ _capltu!o de "Participes” de paswo del balance dei Fondo.

De conformidad con el Reglamente de Gestion del Fondo, el precio de las

‘participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de [a solicitud
.del interesado, determinandose de este modo tanto el niimero de participaciones
~suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el

- periodo que media entre ia solicitud y la determinacion efectiva del precio de las

participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de

‘suscripcion pend:entes de amgnar partlmpaciones del pasivo del balance del
- Fondo. L : S S R

'._"Impue'sto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias fecoge el gasto pdr el Ir'npu'eélato sobre .

beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias

. producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contab!e antes de
aphcar el smpuesto que revierte en perlodos sub31gu1entes :
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(Expresada en euros)

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
.por impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable

- que la Institucién dlsponga de gananmas fiscales futuras que permltan la aplicacién
._de estos actlvos '

_ ;Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
-dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y
s6lo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto conla

“frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan -
‘compensarse se reg;stran enel eplgrafe de "Otras cuentas de orden Perdldas

- 'flscales a compensar

Transacmones en moneda extranlera

o La moneda func[onal del Fondo es el euro Consecuentemente todos Ios saldos y
“transacciones denominados en monedas drferentes a[ 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 fransaccién,

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir [os 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 ia valoracién

Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacidn y hasta el momento de cierre de la

- posicion o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspaondiente de cuentas de

orden por el imperte nominal comprometido.
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~Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos confratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
- forma: las diferencias negatlvas 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”, segin los cambios se
hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida el eplgrafe de "Derivados’, de
a c_a_rter_a interior o exterlor del activo o del pasivo corriente del balance.

4. Deudores

- El desglose de este ep;grafe al 31 de dlc:tembre de 2014 '8 2013 es eI 31gu19nte

2014 201 3
Depdsitos de garantia . 1 231 000,00 1167 930,00
Administraciones Pablicas deudoras 2719 130,09 w1128 219,21
Operaciones pendientes de liquidar 6,27 N -
3 950 136,36

2 296 148,21

' 1,

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

El capitulo "Administraciones Pudblicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se

desglosa tal y como sigue:

- 2014

2019
Impuesto sobre beneficios fras compensar retencicnes - U
-sopartadas y otros conceptos ' -1 416 324,79 " 794 587,55
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 777 250,76 ST
" Retenciones en origen 523 079,54 '333631,66
Otras retenciones £ 2.475,00 _ ' -
1128 219,21

‘2719 130,09
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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 Plblicas correspondiente al Impuesto sobre Sociedades
© del ejercicio 2014 y 2013, por importes de 1.416.324,79 y 794.587,55 euros,

respectivamente, una vez compensadas las retenciones practlcadas al Fondo sobre los
intereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de cap:ta{

Lo moblllano con el lmpuesto devengado del correspondlente ejercicio.
El capltulo ‘Deudores — Operacmnes pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014
. recoge los valores extranjeros vencidos en diciembre de 2014 por lmporte de 6,27 euros
oy cuya quwdac:lon ha tenido Iugar en enero 2015

g 5. Acreedores .

- EI desglose de este eplgrafe aI 31 de dmtembre de 2014 y 2013 es eI szgu:ente

2014 2013
" Operaciones pendientes de qumdar D _ : 175 716,38 -
Otros Co _ R o 446 451,58 343 957,92
622 167,96 343 957,92

Ei capitulo “Acreedores - Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014
recoge los valores extranjeros adquiridos en diciembre de 2014 por importe de
175.716,38 euros y cuya liquidacién tuvo lugar en enero de 2015.

El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los gjercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
gjercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno-pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

22

.Memorla de Ias cuentas anuales correspondlente al ejercmfo anual termmado el 31
* de diciembre de 2014 _
- - {(Expresada en euros)




Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercmlo anual terminado. eI 31
de diciembre de 2014 S

~ (Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tlpO de activo, al 31 de dlClembre de .

. -2014 y 2013 se muestra a contlnuaclon

2014 2013

Cartera interior _ o | 53 176 584,98 49 286 189,85
.. Valores representativos de deuda . - ' . _ o - 9000138,70
Instrumentos de patrimonio o o . 53 176 584,98 . 40 286 051,15
Cartera exterior ' - . 16608778671 127103 931,62
" Instrumentos de patrimonio - o : 166 087 786,71 127 103 931,62 -
intere_ses de la cartera de inversién C o o R T 1072,59

219 264 371,69 - - 176391 194,06

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 2014. En los Anexos Ili y IV-adjuntos, partes integrantes de esta .
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y [as inversiones en denvados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013. :

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran deposnados o en tramite de deposno en
Kutxabank, S.A. : N L

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 tltulos custodiados por !a
Entldad Deposﬂana del Fondo (ver Nota 10) - :
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7. "Tesoreria

. El detalle de este epxgrafe aI merre de Ios ejel’CICIOS 2014 y 2013 se muestra a

contmuamon

- 2014 2013

.- Cuentas en el Depositariq - : ' B T ‘14 033 674,62 T 9240 251,38
. ‘Cuentas en el Depositario en moneda extranjera Lo B o 0 50 . 0,47
Ofras cuentas de tesoreria - . S S ' - 35812,27
‘Intereses de tesoreria .- - S _' e e 0,03 101,91

B 14.03367515 e 927616603 :

A3 de d|C|embre de 2014 y 2013 eI tlpo de interés de remuneracion de Ias cuentas en

el Depositario denom:nadas en euros ha 3|do del 0 14% y O 45%, respectivamente.

Al 31 de d|C|embre de 2013, el Fondo dlspoma de una cuenta corriente en Cajasur

- Banco, S.A. por importe de 7,60 suros. Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el

Fondo disponia de cuentas corrientes en Altura Markets, S.V., S.A., por los margenes
pendientes de liquidar de determinadas posiciones en futuros financieros vivas al cierre
del ejercicio 2013, por un importe global de 35.804,67 euros.

8. Patrimonio atribuido a participes
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.

El valor liquidativo de cada participacion, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se ha
obtenido de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a participes 236 626 015,40 187 619 551,38
NUmero de participaciones emitidas . 25 878 358,32 20 833 500,51
Valor liquidativo por participacion . ' : : ' 9,14 9,01
Nt]merp de participes . ' o R B o | L _ 28 896 12 597
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los gjercicios 2014 y 2013 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 "Partncnpes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el nimero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende a uno al cierre de cada uno de los
ejercicios, representando el 37,82% y el 40,56% de la cifra de patrimonio del Fondo,
respectivamente, por io que se considera partlcupacnon significativa de. acuerdo con el
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

10. Ofiras cuentas de orden

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

2014 ' 2013
Otros (Ver Nota 6) ' _ 17 168 041,57 28 634 983,44
17168 044,57 28 634 983,44

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Con fecha 13 de diciembre de 2013 fue publicada en el Boletin Oficial de Bizkaia la
Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto scbre 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 Ios artlculos qumto
y noveno de la Ley 35/2003 y sSus sucesivas modlflcac:lones
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. de diciembre de 2014
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- Exclusivamente para los periodos impositivos que se iniciaron entre el 1 de enero de
2012 y el 31 de diciembre de 2013, la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero, por la que
- se aprobaron medidas transitorias para 2012 y 2013 y otras medidas tributarias, -
modificaba el apartade 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 cumplieran los requisitos prev:stos en el articulo 49 de esta Norma Foral
para ser considerados pequefias empresas, la compensacnon a aplicar en los ejercicios
2012y 2013, de bases imponibles negativas que hubieran sido objeto de liquidacion o
: 'autohquudacmn procedentes de ejercicios anteriores, fue como maX|mo del 70% dela
-base lmpomble posnt:va pre\na a dlcha compensaclon T :

g No eXIsten dlferen0|as S|gn|f|cat|vas entre eI resultado contable antes de lmpuestos de!

i _ 'ejefCiCIO y Ia base imponlble

AI 31de dzc;embre de 2014, eI Fondo no ttene bases |mpon1bies pendlentes de
gompensar. :

" De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se encuentra sujeto, no pueden considerarse definitivas hasta haber
sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de
prescripcion de cuatro afos. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a
los que esta sujeto de los dltimos cuatro ejercicios.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto
sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacidon de pérdidas fiscales. No
se generan ingresos por impuesto sobre beneﬂCIos en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan gue, en caso de una revision al
Fondo por las autoridades fiscales, surjan contingencias significativas.
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12, O_tra informacion

~ La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 dei Real Decreto 1082/2012. Para elio, 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 Circuiar 4/2008 de la 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 la Sociedad Gestora
mdlcando la naturaleza, riesgos y funciones asurnidas en dichas operaciones.

. Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién 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 que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se -
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en el Anexo Ill se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste al 31 de diciembre
de 2013.

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 Inversidn Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la '
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
" auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 2 miles de euros,
" en ambos casos. En los citados ejercicios no se han prestado ofros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

13. Hechos posterlores

Ala fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales ho se han producldo hechos

' _’"poster{ores gue afecten al contemdo de las mismas.

27




8¢

81262 6€9 ¢

81281689
L1LGY |8Y
(ei'ggz 6F)
Zo'senere ¢ -
(61'665 301L)
(£6'60Z £6E) -
(20'20€ 611
89'VOE L¥S
19'G/E 908
00'2E0 962
Zy'696 001
(£¥'120 G29)
26216 ¥8L
(20'99.)
(sg'oLl 1)
OEPPZ ¥
8L°10Z 69
(G¥'¥L2 12)
26620 ¥28 .
ZL'900 ¥8% |
EO°0LL O -
1G'G/Z oF
{gg'sgo) -
Z5'6¥L 6¥

ejjeasn|d /

(elleasnuip)

86°¥85 91} €5

86788 944 €9
09'S0L S22 |
Z1'69 €08 9
09'€2L 821 6
LE'SVE BEY 9
SY'ZZZ Ll T
$Z'009 00 |
88'0/8 €9} |
69'92 580 |

. 00285 LOP L

Z0'PLE 290 |-
$8'09/ 80Z §
6S'004 SE2 |

. 20°881 €51

00°009 ¥L1 -
ZL'9EL G9P |
Z0'0S.682¢C
00'et9 069 | -
vE€'060 €8V €.
00'00F €2E L

 G¥1l19B2T

#0'€28 050 |
02'S9L ¥9

o Lg'89TET )L

e[qeuczel

Te]1:T

09°268 0¥S I¥

02°258 OVS L -

€8'€G0 €6/
§8'GZ0 €58 9
86'789 688 9.

‘OL'GY6 LIPS O

86'LEV ¥ES €

L 1Z'I0BEZL L

0Z'999 919

ZZ 06 8LL .
00055 S00 1 .
09'¥ZZ 196

- BT'YESFBLG

19'822080 1 .
80'¥Z6 €51
ge'olL Sl

. 18leg 09 L

sasasau|

CL T UGEA88 LLL L
..:.N.v_omommmm

¥8'8¥G #6G |-

88°16€ 6€0 |
28'990 959.1 .
¥ PG ¥00 )
G512V 59

G0'8e6 28L L

el

- ugtoeIofeA

N

ER
¥n3
HER
e
ER
NE!

dna
R-ER

SIRER
dN3
AN
dn3
=9
dan3
dna-
dn3

Loodng
coodng

R=IE!

=IAE]

dnd

- dng

esiAlg

A0LI9jU| BISMED YLOL

UQIDEZIIOD SEPIILIPE SBUOIDY SHVLOL

IVIAOYNIAISINGIDDY
¥S YOINO4313LISANCIODY
V'S HIANVYLINYS OONYEISANOIDOY
YAYOZIA Ovaig OONVEISIANCIOOY
VS YSIANIISANOIDOY
VS SA004 O¥g3|SANCIOOY
¥S SYSYNIISIANCIDDY
NYJOOSIAISINGIDDY
V181907 aIH.LSId VIDISINCIDOY

DIAYIS A LSNOD' LOVISANQIODY
S 10SdI4ISENOIDIY -
VS XONINIOYISINCIOOY
S 10S4d3IHISOHOINAT

dH0D VIAIWSTHLVISANOIDDY. -

S SYAINNTY SYOINSILUSIANCIDIY -
$3 S0AVYOHIN A SYST10GISINCIDDY
V'S LAVINISINOIDOY
YIOHAYIGISANCIDOY
ONITTOH L SNIAYINYISANOIDOY
XA LIANISINOIDOY
INIZ0S "dOdd NITHARISINGIDOY
YAYOZIA Ovg1d OONYEISOHDINIAd

"WOD VS L3SVIAIWISINOIDOY
: UOISEZ[0D SEPRIWPE SAUOID0Y

JoUSU| BIBHED

(soine us opessudx3)

vpow 8P 24quIBIOIP 9P LE & SEISIOURUY SOUOISIOAU) Bp BIdIED | OXSUY

UQISIDAU| 9P OpPUOS ‘OpUapIAIQ JUEgEXINY




o
Lo

S

[N
=
O
oy
o3
s

6¢

(zz'szy obl)
06700 ¥/
oL L¥Y S0P
0L'602 622
80'€99 TIS
86250 8.
(6%'26€ 931)
86161 €
292 LSL
94226 092
¥2'980 821
66'¥08 861
(99'str SWL)
16'88/ 1EF
L¥' PP 638

OEPLO0LG L -

2E'9ET E0L 2
(2212l 00%)

{L2'0s1 golL) -

90'SBS 651
58'606 €51
69'225 926 L
0L'C8E Gl
19'90% 195
€L 1by L)
LE'81LZ ¥EL
01°€20 96
YS'vZo 611
L1'96Y ¥2g
£1°869 LZS
(15'01E 0EL):
96719 889
96'2E6 529
B2'rLS G110

BIfEASNId /-
(ejreAsnu)

00'GZY €BE T

GO'LLBEBE T

ge'ozy Z0Z L

08'ESZELET
§6'195 065 ¥
00'0BL PLZ L

SY'LPP 96T | .

¥¥'980 9EE |
1B8'0ST LET |
88'vZz 02Z L
98'9Z1 S8 €
00'069 812 L
9G5'6GL €T L.

Z5'0¥1L 0509
06'G66 827 L -

900 50 ¥
00'LPE ¥BS 9
LTEET ST T

28182 160 -

$0'869 506 €
oo'gsy 211
8e'9zL eV 8

00'000 EGL L -
Ze'9BY LZR T
00286 02 | .

L9'vZL €25 2.
00'065 ZEY L
96'8e¥ Z10 L
8€'BLZ OFZ G
02'i8v 92r T
SLVPEL LYG L
99'098 €28 2
05'0Z.228 |
08'006 S¥¥ L

_ 9JqeuoZE!

lojep

_UQIoRIC[EA

TT0S8 EVS T yn3
Gl'ZIBBLET dN3
8Z'6.6 86. ¥n3
OL'vP0 ¥80 2 dn3
98'888 L20 ¥ ¥n3a
Zr'igl 8sl | dnd
ye'ee8 ¥8L | dn3
og'eggvec 1-  WN3
GL'086 6.0 | . dn3
Z120L 656 ¥n3.
Z9'0P0 LG6ZE - HN3A.
10'688 120 | ynd
| 2¥'B02 292 L Hn3.
GB'lSE8LeS. N3
e¥'lgLere . MN3 -
¥E'0BE 98Y T ¥na-
89%01 L6Y ¥ =R
66'PGE G99 € IERER
£G'TGY 092 ¥ dn3
86701 OV € dan3
GL'svs 8l dan3
£1'€089169 dn3
0g'019 €1 | dna
S9'680 098 | dJna
€1'82¥ 5¥2 | dn3
¥¥'906 89€ T dn3
06'9959€0 L~ ¥WN3
¥¥' 7Ly €68 dna -
LT'€OLGLLY . dN3
L0'6LLPOB L Hna
9Z'SP0 TLO L. dn3
0L'8¥Z SEL T dn3
¥S'l8.L 969 dnd
BO'GLY 191 2 ¥n3
[eromwy

EsIAIg

V'S IDONVYHOISIANCIOOY
SdIH4ISaNOIooY
N IMPTIMNINOMISANOIDDY
INONVAISIANOIDIY.
¥S WXVYISANOIDDY -
¥S SINDANOGISANCIODY -
VS $dOS YIONUINT d1vDISANCIDDY .-
VIHOSLNAd Y2INO4IT1ALISaNOIDDY
35 HOJSISANCIODY.
YNOILYNYILNI HOTISSAISINOIDDY
vdS LKITHOINNISANCIDDY .
OY NIDVMSMTOAISINGIOOY -
L 9Y 431LHO0HISIANCIOOY -
3% 48vdalSaNoIDoY
OOWYAoY TIVEINNISIANCIDDY: .
AJaN! :om:m HASNIHNYISINOIODY. -
- HIAVEISINOIDDY -
'NO3[SINOIDOY .
Z3ans 4d9[S3ANOIDIY -
SV MWEISINOIDDY
TYNOLLYNYIINI $INHIHISIANOIDOY
I{ONVSISaNOIIV
390N OVISINOIDOY.
HAATTNNNISIANDIOOY
AN NO9IVYISANOIDIV
JANIAIMSINCIDDY -
¥S aviiSaNoIDoY
Td TIFHS HOLNA TYAOHISINOIDDY
HAAIINHOSISANOIDDY -
JAINDIT YVISANOIDDY .
AN dNOY9 SNFAIVISINOIDDY
VS 010Vd NVS YSILINIISINOIDOV
AN ONITTOH TNSYISINOIDDY

TYLLIN HOTA0HYISINOIDDY
- UQI2EZ1}03 SEPHILPE SAUOLDDY

JoLISIX] RIBLED.

{souna ua opesoidx3)

102 9P 2IqWISJIIP 9P L¢ B SeIOIDUBUL SAUOISIDAU] 9P BIOMED 'j OXBUY

UQISISAU| 9P OPUOS ‘OPUDPIAKT JUBGEXINY.




0

SL'616 £P6 21

51616 EV6 21
L0'9p8 68 -
ZL'880 24T
12292 8¢ -
(ce'sos Zhi)- .
0.'69Z €0}
£0°L46 00 |-

(6¥'S1S BSY) __

LS'8VL OLG L
gg'gee L -

(62110 ¥ES 1)

(0L'451 2e8)
811 $8E
S 046 89F
' GE'92T 86
(ra'vee Lv)
Zo'eos L
99'956 697
GB'GS/ 822
BO'LLS ZCT )
G/'¥PE8 oY
(o8'sog 816)
9248 ¥2)

| elieasnid
- (ejreasnuiy}

L2'98. 280 99}

1298 280 991
00'020 #¥Z L

CgLZOL LT b

00'000 8SZ Vv
80'8/6 4189
EP'OEDGLEE

- .S¥'820289 ¥

01'Z80 0¥1 2
58'6€8 8EE 9
0029962 2
6L'S2S LLL O
YPIZL ST LY.
00'VEE 1EG Z
02'€80 928 1-
5Z'L9l 18E T

0Z'6Zr 9801 -

LE'GLO 790}
52'2vZ ¥00 ¥
9Z'0vS 80€ T-
SL'8LZ OYG L
z9'ceL LE8 Y
80672 OLY €

09'628 LG8 L

ajqeuczel .
10]BA .

95'£98 £V €51

95°298 £¥} €S}

. UQI0BIO[BA

es'ezzySl L WNd
90'rio6e6 . WN3
RRY VPR~ AL 1AL S * (g =
. £6'E88 0EB 9 dn3
JE2'084 LI2E I=[RE|
Z¥'1602.9¢€ HN4
_66'/B85 665 Z Hnd
- ¥ELBD BES P =Iak=!
R A ANA N3
- $8'GEG GOL L dN3
- PS8 ERS LL - HNT
22985 9Pl T dn=
§Z'ell LG ) HNn3
1 06'vZeZRZZ HN3
- vg'eesevl ) R=aE|
SE'ZLE LZ0 ) b=[QE|
- 60'989¥EZ € HNd-
o MEYBL6L0T N3 -
99'/¥9 £2E.9 dn3
L0V LEE ¥ HN3
$5'68F GEE ¥ -dn3
.v.m_wmm A Hn4
sasaIul [elol . BSING

JOLIRIXT BISLIED TTYIOL

UolIEZ[}02 SEPIHWPE S2UOIZDY SITVLOL

150d "1N3AISANGIDIY
YdS VITV.L WODIILISANOIDDY
YHINTD INOIZVHNDISSYISINOIDOY
SvYaIdYd INGISANOIDDY
ITYHIANID D0SISIANCIDDY
OV ¥IINIVAISANSIDOY
9V IMAISINCIODY
ZNYITIYIS3ANCIDOY
VdS TENIISINOIDDY
INH([SINOIDOV -

VS WLOLISANCIOOY
HINIHININWISANOIDDY

VS TYIHO 1SINOIODY
NOLLNA TFOW HNATISINCIDDY
d30HD ONIISANOIDIY
NIYE0D INIVSISINCIDOY
WOMTTAL IHDSLNIAISINCIDDY
IDNIAISINOIDOY
9349V SNIWIISISANOIDDY
4S8 dVSISINOIDOY
OV MNYS IHISLNIAAISINCIDDY
VS HNOATHHYIISANOIDOY

IOLIBIXT BIDHED

¥10Z 2P 24GUISIOIP 3P 1€ |e SElajoUBUl SSUOISISAUI 8P BISHED *| OXaUY

(souna ua opesaldxy)

UOISIOAU| B OPUO ‘OPUDPIALQ Yuegexiny




0
48]
v
L
=¥
Od

93

=

e

$L0c/en/0g
§i02/21/8)

0JEIIuoD
|9p OJUSIWISUSBA

00°008 LOZ LI

00°008 L0Z L}
00'008 LI ¥l
00'000 064 2

a]qeuczel
Jojep

00°06S ¥98 91 R  s3viOL
00°06S ¥98 91 sopesdwod soannd $37v10L
00'08¢E 8¥0 ¥1 un3 0z-£0-st0z/ L Ixepul IoxsiouNn.LNd
00'00Z 9182 EE gL-z1-g10zZlooklaasxs loynind

sopeidwos soinng

opewosdwon BSIALQ uoladuosaq

|euiwion apodu]

_ {souns ue opesaudx3)
¥102 2P S1quISIdIp 3p ¢ |B SOPBALISP UD S3UOISISAU] 9P BIJED || OXDUY

UQISI2AU| 8P OPUO] “OpUBPIAIQ HueqeX N




2

88°ece et s

81008 L2S §
(26'086 9¥1)
80'¥LL /8E

{(21°6%E L0V)

€e'60Z 919 |-

1172 019
£1'c88 981

' 19'166 LFT
S0'¥68 €81
95'€2L 122
YZ'PLE Yo -
96'G89 0F
2585 L
£5'506 S92
¥G'€LS €81
#9'999 015
¥0'199 251
8L'ELL 261
¥£'099 261
00'+2Z 281

. 06'16Z L¥E

Elleasn]d [
{eleasnuin) -

69681 98Z 6%

S1150 982 OF

9/'8le¢es8

91’099 6iv €.
£5'6.8 ¥£0 9
LO'¥98 ¥8Z 8 -
988G 9¥G G-
-00°00€ G656

02'ZLL 126

£9'V06 125 |

9.'89Z ¥¥8
O'88 £88
09'9%| 9v6
Se'yes 26
S9'6EL 806

16265 €88
¥0'60S 288 |

00006 €£6

¥G'066 729 T
0G'646 658 .

00'08E 566

- Gl'pP89 £.8

02'8€1 0006

29'290 000 €

£0'920 000 9

9|qeuozel
. Jofep

69220

65220 |
86'9E

09'680 &

S9Sa.aU|

S )

16°0ST 96 €F

16'0ST P96 ¥E

82'652 610 |
80'25G EE0 €

SZT6TTOEP 9
89'869.899 9 -

B80'¥S¥ 9E6 ¥
19'9LY 992
BLLZL 849

. es0i088S .

02996 919

" gl'ossese
- pO'0SF GLE
S E'0 16

2L've8 Zre
LE'7Z8 669

O¥'Zro Leg |
96'9€Z 181 .
- 9e LT TV T

91'616 999
00'ogl €18

- 00°000 0006

00'000 000 €

000000008 -

le1a1u

UOIOBIO[BA .

ung

Hn4
I=E

|n3
dn3-
SHER
SIER
dn3-
dna

dn3
dn4
€N
Hng
dnd
AHNd

dang
EN

dnd
dJn4

Codng

N
Hna.

BSIAI]

J0UBY| Bi=HED Y LOL

UQISEZHOD SERIHWIPE S9UOIDIY STTVLIOL

VS XONIHIIVISINOIDOY

VS TOSdIHISINOIDDY

¥S YOINO4Z13LISINCIDOY

V'S HIANVLINYS OONYEISINOIDOY

YAVOZIA OVallg OONYEISINOIDOY

¥S YSIANI|SIANOIDDY

1ONYLSIAVEAN] SILHAgYISINOIODY

¥S SA00d ONg3ASINOIDDY

vS SYOVYNIISANOIDDY

YALIAONISINOIODY
2v2ISANOIDOY -

¥S 108dadISOHNTNAA -

TYIAOEYILISANOIDDY

¥S SYAINNTY SYDINDALISINOIDDY

83 SOAYOMAN A SYST10gISINOIDDY

V'S IHddYNISINOIDDY

V10"Qy3dIISaNOIDDY

27 1ALZZVISINOIDDY

ONIATIOH L SNAAYAVYISINDIDOY

NY400SIAISINOIDOY
HORBZN0O seplilipe SaUQdy
O_Lﬁ_mon_mn_ UuQJ SOALDE Sp _m._OQEmu co_o_w_ﬁcﬁ< SAIYLOL

£0-L0-¥L0ZISF OMNYEYX LoD

£0-L0-¥LOZISE OMNYEYX LNMIOdTH
oueysodaq Uod soAoe ap [edodws) ugvisinbpy

J0LI9}U] BISLED

(s0in® U opesaldxy)

o €102 ©p 21quIaIDIp 9P 1€ [ SBISIDUBUL SBUOISISAUL 9P BISMED °||] OXaUY

UOISIBAU[ 9p OpUO ‘OPUBPIAIQ YUBAEXIN)




o0
™~

i

Lo
<t
CJ
o
o
=

€e

17'956 ¥EL
05'99¢ 9£8
9G'€Ey LTF
FOFLE #LL
£6°026 212
LLPLB BYE
88°68S 841 |
IGELL ¥52
9/'515 506
81'v56 28
69'L8F G8L
99'8€7 161
¥L'¥ZE L69 |
9¢'v8Z ¥81
29'66€ 9
12'05% 92
LO'€0E 208
{c118L89) .
Gb'gee G0
$¢'689 562
(¥0'892 298}
(89°'298 Z+9)
(81256 2.2)
¥8°0/6 26T
80'cLL 22
80'GES 00T
08°LLL GL¥
(re'gey 1)
(Fe'oLs 621L)
6t'/99 98
60'796 88/
B3'989 7T
B80'9ZL £22
0¥'98¢€ 280 |

Bl[eAsNd /
(e1/eAsnUY)

88'¥EY 608 L
8L'986ClE ¥
0L'6S2 ¥8L C
0€'99/ 68/
£5'pLL 9E6
05'LG1 OVL.

€.'82000F € -

00'002 918

06'9ZL BLE L -

2¥'890 1€9
OL'6¥Z 128
p0'08g /€8
GO'v9L 198 €
98'v/0 €18
§G'GEL €05
00°'0.8 ¥.16
ol'ekb LOB
G0'996 #99. .
5951 €46
L¥FE 9Ll L
IG'ZE6 2L E
10’861l G6Z €
00'269 L6G ) -
0Z'oLL 086
00'G96 S8
2.'1G6 988
89'8/2 8922
BY' 6P £L2 T
00’088 669

TTLLB6BR L

00'890 862 €
£1'068 068
¥0'98. 998
99'¥LZ LOZ T

slqeuoczet
10Jep

sasalaju|

L9'g/8 %49 1
89'6L9 24¥ €
¥'028 92 2
9Z'2S¥ LIS
9B'¢GZ 6L

_BE'CYT L6V

S9'Zri 122 2
£F'/8F 295
PL'LL9 ZL8
0S¥ L) 865
V' 29/ GE9
pE LYl OV9
L6'6EY POL T -
0908 829
88'6EE L6V
$Z'6LZ OV6
10V B6%
81'41L 8TL:
60'926 205
5555 08 |
L9'00L S09 ¥

" 69'9808EG £

8L'¥So 088 L -
og'syl gL
26'LSZ €28
a0'9ly 985
82'00L €92 1
£T'8/8 %5 2
PEOPE 628
£2'608 €LY L
LB'SB0 B0G Z
¥5'€2Z 819
GB'659 £10
9z'8z8 81 L

lejojuy
uoloeiojeA

dn3
dn3
dn3
dn3.
HN3
N3
Hn3a
un3
un3
dn3
una
Hna
dn3
yn3
una
dN3
E!
NIhER
N3
OE!
un3
un3a
e
dna’
dn3
N3
dn3
NIE
dn3
"N
¥N3
hE
un3
Hn3

BSIAI]

INONVAISIANOIODY -
¥S YXVISINOIDOY
HINTHONINWISINQIDDY -
HALSNINLSIAM SITYHSOEISINOIDOY -
NIVE09 LNIVS|SINOIODY -
ODWYAOH TIVEINNISENOIDIY .
38 48Y4ISANCIDOY.-
5V NIOYMSHIOAISINOIOOY
Yd$ LIQIHMNNISANGIDOY
YNOILYNHILNI HOTSSIISANOIDIY
21d HYDISANOIOY
SAONVHNSSY dNDISANOIDDY
HIAVE|SINOINIY -
38 HODSISANOIDOY
V'S T30NLHOdISINOIODY -
YIHOSLNEA YOINOITTILISINCIDOY
AN SNIQTOH TASYISANOIDIY
© AN OI¥ODISINOIDOY -
NOILYHOJHOD OSLINISANDISOY:
¥dS 010vd NYS ¥SILNIISANOIDDY
38 NO'H|SANOIDDY
ZANS 4a9ISaAN0IDOY
IV LLIA YO TIDUVYISINOIDDY
oY 38HE04 FHOSLNAAISINOIDDY
VS $d9S VIOHINT 4TVDISANOIDOY
AN WSAISANOIDDY |
HAATTNNNISIANCIDDIY
JANIAIAISINOIOOY
vS aviTlSaNGgiooy
1d TI1IHS HOLNA TYACHISANCIDOY
HIAAIINHISISIANCIDDY
YdS VNEILISANCIDOY
dNOYD TLHISANOIDDY
AZJEN] HOSNE ¥3SNIHNYISINCIDOY
UQIJBZIJOD SEPHILIPE S3U0IADY

.. JoMIXT BISHED

B GIIE c__m_ovmmm._axm:

. £10Z 9P 24qWiaIoIp 3P L¢ [ SEJOIDURUL) SIUOISIAAUL 9P BJAED “[{] OXBUY

UQISIOAUL| 9P OpUOS ‘OpUBPIAIQ YuBgeXINY -




vE

¥r'00L 28¥ 81

001 Z8¥ 81

" (eneasnuip)

Z9'LE6 €01 L2}

29'LE6 €01 L2

. 81°168 129 80}

81°1£8 129 801

UQIoRIOEA

douR)xy eloye) Iv.LOL

UQISEZI0 SEPIWPE SAUOID0Y SITVLIOL

LG'006 LLL SO'PEY EE8 - #1825 k80 WN3 svaldvd dNE|SINOIDOY
TL'ZeY 8¢ 00°E0L 94L 82'0.Z 8.9 dn3 NOLLINA 130W HINAT|SANOIDIY
¥¥'908 655 11'869 288 8 gLlegtee - dWng VS TVLOL|ISANCIDOV
(£¥'2G0 BL2) er'agL 08l 9 66'€8) 66£ 9 dng . IN3SINOIDIY
(82'vP8 €V2) . . GL'98Y 86O | £OLEC ZVB | E[pE! vdS TaN2ISANOIDOY
0822 GBE | GLBLLGOLG G6'069 68 € E[gE ZNVITIVISINCIOOY
(BL'¥E6 9¥E) IBL9F THL L 99'20¥ 6802 uWN3 OV IMHEISANOIDOY
¥8°L19 662 0£'696 £¥8 - OF'LGE PPG =[pE ¥S IvIHO 1ISaNoIDY
BL'YPL BGL 29'72¢ 2422 S E8LLGELG L dn3 TIVHIANTD D0S|SANOIDIV .
(91'6¢2 ¥1) 00'0¥F £487 - 91’649 168 Ry ¥S SANDANOAISINOIDIV
62'80T 212 £8'¥89 298 pS'osr Ov9 .. ¥WN3 Yd3d QYYHDIND ONISYDISANOIOOY
8€'21200L Gh'8LY 816 JL00L 2L una VITYL WOOTTALISINCIDIY
v.'68. 6% 00'02¢ LE6 92'0£9 488 - dWn3a- Y MING|SANOIDOY
yO'ESY 618 | 962626829 . T6'66T 0LV ¥ un3- IHONVSISINOIDOY
88'21Z 882~ 0F'1S) 188 26'eE6 2P0 - N3 FAO INIWAAN-NANISINOIDOY
9e'eYZ 614 0Z'9ZE 648 | ¥2Z8009L L .- ¥N3 HITNIVAISINOIDDY

L9'LG6 Z6E OF'ZLL 8L2 ). 6,091 682 - dN3 FAINDIT HIVISANCIODY
$0'0€8 €26 Lr'esl Lov e or'9ge 6L dWN3 WOMIT1AL FHOSLNAAISINOIDDY
(£5°0¥8 £02). 0Z°869 ¥£2 " £2'88G8€0 | yn3 WODFTAL TYONLHOISANOIDDY
ZL'ELE 68Y - 85'800 06¢ T 9€'660:006 |-~ WN3 IONIAISINOIDOY
¥0'98Y 6% 88'220 100 L ¥8'9E9 LG - YN3 ININED dv2[SaNOIDOVY
26'096 196 | 0L'€98 165 9 gL'ZLe 629 ¥ - - dN3 OFH-9V SNIWIISISANOIDDY
22'82L 961 19086 S¥S ¥ . . SY'TTCBYLE yn3 OV dvSISINOIOOY
(56'%96 OLL) 0L'8¥L 10} € So'elLL8lze dn3 MNVE FHOSLNIAISINOIDDY
L9'E8T LY 12’261 696 POELELEL . yna. ¥S ¥NO4IHHVYDISINOIOOY
(PS'¥e8 66L L)~ 00051 989 | ve'v/66882C - dWN3 V'S AONVHO|SINOIODY
€869G 12T . 8liLCELT L GeZ99EL0 L - dWNT SdITIHJISaNOIDOY
mm Bm veS E 908 Nmm 3 og'er6zel L. MN3A - NeX IMPITININOMISINOIDOY

m__m>m:_n: : m_nmconm._ ey ESIAIQ . . JoLiaIXy elsen
T dopep o

{souns us opesaidxy)
m _.ow 9P SIqUISIOIP 2P LE [B SEJSIDUBUY SIUOISIDAU] 3P BISMED ||| OXBUY

UQISIBAU]j 9p OPUOH ‘OpuUdpIAI(Q YUBgRXINY




o0
i
Lo
=F
ol
£y
ls))
=

K

yioz/ed/Le
¥L0ercLiBl

ojeluod
|0p CJUBIWIOUSBA

00°099 £66 Sl

00'099 £66 S}
00094 LT EL
00'005 22, 2

olgeuozel
dojep

oc'osc 6208k o S swior

00°06€ 62051 h - _ soperdwod soimngd S3VLOL.
00'068 LOB 2L ~dng : lz-e0-rioeglLixepu) Igxslodnind

00'00S L2 ¢ ©ooodng . ooLlZiriaara dlodning
R - S o . . R : mo_q..m.ano soaning

opnawo.dwon - ..mm_>_.n_... . o . Lo e :@_on_._ommo

. _ [euion spoduwy|

(soina us opesaidx3y)
€102 P mEEo_u_u 3P LE e SOpeALap U mm:o_m._o>:_ op BISYIED Al OXQUY

ugisiaAu| op opuoy .ov:w_os_n_ x:mnmﬁ:v_ _




Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién -

: -I.nforme de gestion del ejei’cit_:io_2014

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

.. Factores Econémicos Determinantes

En 2014, el crecimiento mundial experimentd una desaceleracién mayor a la anticipada y
pasé de una tasa anualizada del 3,9% en el segundo semestre de 2013 a2 2,7% en el
segundo semestre de 2014. Si bien la sorpresa a la baja se debid principalmente a
factores transitorios (en especial en el caso de la economia de Estados Unidos), también
‘respondid a una recuperacién mas débil en la eurozona, a medida que [a regidn superaba
las consecuencias de la crisis, y en Japon, donde los efectos negativos gue tuvo el
aumento del lmpuesto a[ consumo sobre ]a demanda fueron mayores de Io previsto.

.- En EEUU comenzabamos el afio con.un retroceso transntono en el creclmlento dei pnmer
- ‘trimestre, causado por un invierno inusualmente crudo y una importante correccionde la
. acumulacion previa de existencias. No obstante, tras este débil crecimiento, la solidez de
la demanda privada, gracias a la positiva evolucion del mercado laboral, [a mejora de la .
-actividad del mercado de vivienda y una mayor inversion 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 prorroga del
tope de la deuda, allanaron el terrero hacia la normalizacion de la politica monetaria. Asi,
si bien la orientacidon monetaria seguia siendo expansiva, la Reserva Federal comenzé a
recortar en enero el volumen de compras de activos hasta que tocé su fin en el ultlmo
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, salvo Espafia que
sorprendia por su positiva evolucién. Las secuelas de |a crisis (demanda insuficiente,
elevados niveles de deuda y desempleo...), junto con el deterioro de la situacién 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 inflacion y elevar el crecimiento a
medio plazo mediante una combinacion de una politica monetaria laxa, el fortalecimiento
de los balances de los bancos y de las empresas y la implementacioén de reformas
estructurales. Asi, el BCE continuaba dando nuevos pasos y anunciaba una variedad de
medidas para atacar el bajo nivel de inflacién, tras el desplome sufrldo por el precio del
petroleo en la parte final del afio.
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Por dltimo, Japén experimentd un solido crecimiento en el primer trimestre pero a costa
de un fuerte deterioro en el siguiente, debido al adelanto de las compras ante la subida
del impuesto al consumo. No obstante, las medidas tomadas por el nuevo primer ministro
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 Japon (DJ +7,52%; S&P 500 +11,39% y Nikkei
225 +7,12%) y algo mas reducidas en Europa (Eurostoxx 50 +1,20%), destacando el
posmvo compor‘tamlento de Espana (ibex 35 +3 66%)

Enla parte de renta fija, asistiamos a una reduccmn generalizada de tipos a ambos lados -

del Atlantico, resaltando el buen comportamlento 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. Elio suponia una

_ reduccic')n en el afio de 95 puntos en ia prima de riesgo a 5 afios y de 115 puntos enla de -
.10 afios. Por dltimo, en el mercado de divisas, destacaba Ia fortaleza del dolar tanto
frente al euro como al yen. :

Prews:ones para 2015

E! FMI, en su Uitimo informe (20!01!2015) revisa a la baja su prevision de crecimiento
mundlal A pesar de que la caida del precio del petrbleo y la depreciacién del euro y yen
respaldan el crecimiento, destacan que atin persisten las secuelas de la crisis. Los
aspectos relevantes para cada una de las prlnmpales zonas geograflcas son las
SIQUIentes : : . : -

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 desempleo volvié a bajar, en tanto
gue la presién inflacionaria se mantuvo més atenuada, como consecuencia de la

- ‘apreciacion del dolar y el retroceso del precio del petrdleo. Segln las
proyecciones del-FMI, a pesar de que la apreciacion del dolar reduciria la
exportacion neta, el crecimiento superara el 3% tanto en 2015 como 2016, con

_una demanda interna apuntalada por el abaratamlento del petroleo yla -

: "moderacmn del ajuste ﬂscal : oo _ :

KE 'Europa el FMI ha rewsado a la baja las perspectlvas de crecimiento de Ia zona
" euro para el 2015. El debilitamiento de las perspectivas de inversion justifica esta
“revision a la baja del crecimiento hasta el 1,2%, a pesar de que se prevé que la
actividad estara respaldada por el descenso de los precios del petréleo, una
‘politica monetaria mas distendida, una onentamon mas neutral de la po!}tcca flscal
yla recrente depremac;on del euro.: - _ _ :

37
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e . Japon: el FMI espera un crecimiento del 0,6% para el 2015. Se presume que las
- politicas de respuesta (expansion 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 petréleo y la depreciacion de! yen, propulsaran el
cre0|mlento por enczma de la tendenma en 201 5v20'16

e _Emergentes: el FMI proyecta que el -cremmlento en_ estas regiones se mantendra
. mas o 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 Chma el
empeoramiento de las perspectivas economicas de Rusia; y el impacto de la caida
- del precio de! petroleo y de otras materias prlmas en Ios palses exportadores de '
' .Ias mlsmas ' - : _ PRI

Bajo este e_scenarlo macroecondmico, se espera que los principales Bancos Centrales
mantengan sus actuales sesgos en materia de politica monetaria. Asi, BCE y Banco de
Japén seguiran con una politica claramente expansiva y la Fed permanecerd a la espera
de la evolucién de la macroeconomia estadounldense y global para determlnar e1 inicio y
alcance dela sublda de tipos. .

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

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Notas 1b, 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, liuidez y riesgo de fiujos
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
Nacmnai del Mercado de Valores) asi como ala pOlItha de inversion establecida en su
Folleto.
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N 9324520

Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2014

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
. Investigacién y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarro]!ado nmguna actividad en materia de
investigacién y desarrollo. : N

- Adquisicién de acciones propias

: .No_ aplic_able.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inhversion

N 9322987

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

" En Bilbao, reunido el Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad

Gestora de Instituciones de Inversion 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 gestion de Kutxabank Dividendo, 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 segln el

siguiente detalle:

Ejemplar Documento : Nimero de folios en papel timbrado

Unico ejemplar " Cuentas anuales e Informe de gestion ' N 9324501 B al N 9324520 B
) : Formulacién de cuentas anuales e Informe de gestién N 9322987 B

FIRMANTES:

D. Sabin Joseba fzagdine Wa D-Joseba Orueta Coria
Presidente Consejero Delegado
A I

D®. Inés Monguilot Lasso de la Vega D. II‘(‘é’FtArft:aagabeitia Perea
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D. Ram rieto Baena
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