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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

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

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoraci6n 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
opini6n sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la 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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion a
31 de diciembre de 2015, asi 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 mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Plaza de Euskadi, 5, 48009 Bilbao, Espafia
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Kutxabank Dividendo,
Fondo de Inversién, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversiéon

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

ACTIVO

2015

2014 (*)

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 Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudasas o en litigio

456 786 683,26
4 057 934,50

415710 841,16

237 248 183,36
3 950 136,36

2198 264 371,69

74 033 938,11

53 176 584,98

74 033 938,11

341 676 903,05

53 176 584,98

166 087 786,71

341 676 903,05

166 087 786,71

Periodificaciones - 0,16
Tesoreria 37 017 907,60 14 033 675,15
TOTAL ACTIVO 456 786 683,26 237 248 183,36

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

31 de diciembre de 2015.

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



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2015

2014 (%)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

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

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

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

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

455 709 200,46
455 709 200,46

236 626 015,40
236 626 015,40

456 393 665,88
810 776,78

(1 495 242,20)

1077 482,80

895 581,41

181 900,00
1,39

233 233 358,00

780 409,14

2612 248,26

622 167,96

622 167,96

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

456 786 683,26

237 248 183,36

CUENTAS DE ORDEN

2015

2014 (*)

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

34 730 380,00
34 730 380,00

33 334 314,68

1495 242,20
31839 072,48

16 864 590,00
16 864 590,00

17 168 041,57

17 168 041,57

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

68 064 694,68

34 032 631,57

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

31 de diciembre de 2015.

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



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién

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

de diciembre de 2015
{Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva

Gastos de personal

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

Amortizacién del inmovilizade 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

2015

2014 (*)

(8 161 934,58)

(4 640 217,93)

(7 286 830,15)
(383 550,70)

(491 553,73)

(8 161 934,58)
10 106 563,84

(6 286 320,89)

(4084 786,48)
(214 980,05)

(340 451,40)

(4 640 217,93)

7 400 879,10
(195,56)

(795 131,61)

(5 527 229,15)
(287 070,74)
(472 021,00)

2 021 189,06
(897 455,37)
(1 918 865,30)

Otros
Diferencias de cambio 0.04 0,03
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 2 846 449,39 673 200,58
Deterioros - =
Resultados por operaciones de la cartera interior (512 745,38) 109 008,15
Resultados por operaciones de la cartera exterior (1 902 646,53) 178 244,33
Resultados por operaciones con derivados 5261 841,30 385 948,10
Otros = -
Resultado financiero 6 666 692,38 7 278 852,54
Resultado antes de impuestos {1 495 242,20) 2 638 634,61
Impuesto sobre beneficios - (26 386,35)
RESULTADO DEL EJERCICIO (1 495 242,20) 2 612 248,26

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

de 2015.

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

1.

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Bilbao el 14 de junio de 2005, modificandose dicha denominacién por la actual el
4 de abril de 2013. Tiene su domicilio social en Plaza de Euskadi n°5 Planta 27
Bilbao (Bizkaia).

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 15 de junio de 2005
con el numero 3.221, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de
Inversion (F.l.) 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 Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

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 situacion financiera y los
resultados de! mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.

La politica de inversion 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.

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestion y administracion del Fondo
figura encomendada a Kutxabank Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U., sociedad
perteneciente al Grupo Kutxabank.



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
{Expresada en euros)

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en relacién a la
separacién del depositario, Kutxabank Gestién, S.G.I.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 desarroilar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actuaimente 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, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad
gestora para el célculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién publica periédica
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 demas activos financieros que
integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad
participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la
realizacion 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.



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

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 Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
e El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

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

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados 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 valoracién de dichos instrumentos,
siempre que se encuentren amparados por los acuerdos de compensacion
contractual y garantias financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/20035, de
11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la
mejora de la contratacion publica; y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

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

¢ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario 0 en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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



Kutxabank Dividendo, Fondo de [nversién

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

b)

Por tratarse de un Fondo de acumulacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion 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. Durante los ejercicios 2015 y 2014 la comision de
gestion ha sido del 1,9%.

igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2015 y 2014 la comisidn de depositaria ha sido del
0,1%.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién 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 credito: 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 activos en cartera.



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

2,

a)

b)

» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicidn 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.

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 2015 y de los resultados
generados de sus operaciones durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No
existe ninguin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

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

d)

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo 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 ejercicio
2015, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014.

Agrupacién 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 informacién
desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Estimaciones contables v correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién 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
2015y 2014.
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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.

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

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

a) 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 aplicaciéon de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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.
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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 IIC” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacion 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” segun corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo.

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

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.

Deudores

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.
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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 reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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:

e 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 este
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no esten
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, 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 valoraciéon 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 tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.
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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 ¢ el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depésitos en entidades de crédito: depdsitos 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
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e 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 Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
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 los mismos.
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e)

f)

Adquisicion y cesion 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 retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

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

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

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la 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
“\ariacion 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.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién 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 consideracién contable
de deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance. Asimismo, los fondos recibidos en concepto de
garantia tienen ta consideracion contable de depdsito tomado, registrandose en el
capitulo correspondiente del epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance,
y la contraprestacion recibida, en funcién 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 balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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)

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo 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.

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 determinacidn 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 célculo 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 sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion 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 ningun caso y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Otras cuentas de orden - Pérdidas
fiscales a compensar”.
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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 Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacién 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 “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Depositos de garantia - 1231 000,00
Administraciones Publicas deudoras 3817 452,09 2719 130,09
Operaciones pendientes de liquidar 240 482,41 6,27
4 057 934,50 3 950 136,36

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

El capitulo "Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se
desglosa tal y como sigue:

2015 2014
Impuesto sobre beneficios tras compensar retenciones
soportadas y otros conceptos 1754 495,72 1416 324,79
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 1416 324,79 777 250,76
Retenciones en origen 585 903,08 523 079,54
Otras retenciones 60 728,50 2.475,00
3817 452,09 2719 130,09

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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 del
ejercicio 2015 y 2014, por importes de 1.754.495,72 y 1.416.324,79 euros,
respectivamente, una vez compensadas las retenciones practicadas al Fondo sobre los
intereses de la cartera de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital
mobiliario con el impuesto devengado del correspondiente ejercicio.

El capitulo “Deudores — Operaciones pendientes de liquidar’ al 31 de diciembre de 2015y
2014 recoge los dividendos de los Ultimos dias de diciembre de 2015 y los valores
extranjeros vencidos en diciembre de 2014 por importes de 240.482,41y 6,27 euros,
respectivamente, y cuya liquidacién ha tenido lugar en enero 2015 y 2016
respectivamente.

20



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

Con fecha 16 de febrero de 2016, el Fondo ha recibido el abono del impuesto sobre
beneficios del ejercicio 2014 de la Hacienda Foral de Bizkaia.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Operaciones pendientes de liquidar - 175 716,38
Otros 895 581,41 446 451,58
895 581,41 622 167,96

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

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

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2015 y 2014, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2015y 2014, se muestra a continuacién:

Cartera interior

Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio

2015

74 033 938,11

2014

53 176 584,98

74 033 938,11
341 676 903,05

53 176 584,98

166 087 786,71

341 676 903,05

166 087 786,71

415710 841,16

219 264 371,69
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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 2015. 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 2014.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de deposito 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 los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

2015 2014
Cuentas en el Depositario 37 017 907,57 14 033 674,62
Cuentas en el Depositario en moneda extranjera - 0,50
Intereses de tesoreria 0,03 0,03
37 017 907,60 14 033 675,15

Al 31 de diciembre de 2015y 2014, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en
el Depositario denominadas en euros ha sido del 0% y 0,14%, respectivamente.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales

caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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El valor liquidativo de cada participacion, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se ha
obtenido de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio atribuido a participes 455 709 200,46 236 626 015,40
Numero de participaciones emitidas 47 836 524,13 25 878 358,32
Valor liquidativo por participacion 9,53 9,14
Numero de participes 45 257 28 896

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2015 y 2014 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 2015 y 2014, 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 22,53% vy el 37,82% de la cifra de patrimonio del Fondo,
respectivamente, por lo que se considera participacion 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 2015 y 2014,
respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

2015 2014
Pérdidas fiscales a compensar 1495 242,20 -
Otros (Ver Nota 6) 31839 072,48 17 168 041,57
33 334 314,68 17 168 041,57
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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
numero 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.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible.

Al 31 de diciembre de 2015 las bases imponibles negativas pendientes de compensar
ascienden a un importe de 1.495.242,20 euros.

De acuerdo con la legislacién 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
prescripcidn de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a
los que esta sujeto de los ultimos cuatro ejercicios.

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 afos abiertos a inspeccion determinados pasivos fiscales de caracter contingente que
no son susceptibles de cuantificacion objetiva. Sin embargo, en opinién 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 compensacion de pérdidas fiscales. No
se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos.
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12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo 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, 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,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en [a Nota de “Actividad y gestidn del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversiéon Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
qgue 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.

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 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 2015 y 2014, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos casos. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

13. Hechos posteriores

A la fecha de formulacion de ias presentes cuentas anuales no se han producido hechos
posteriores que afecten al contenido de las mismas.

25



9¢

(6c'ces ST 1)
(6cces sZL L)

(89'2¢6 952)

(6¥'zL025E L)
(99'v¥8 210 2)
(99'zsv ¥20 1)

(20°291 €18)
GZ'0.2 72
(08°162)
6.'008 85
(11'¥SS G¥)

(0L‘ovL 68€ 2)

9Z'viL LIE L
(zo'vezg o)
16'v6¥ L2E
(c0'ggl 89)
ZB'EVLBIB L
¥6'61. G565
8r'vLL ¥SL
(81'2899/1)
8G5'868 06E |
Zv'89G LEF
(z1'0¢€ pSe)

elleAsnid /

(etjeasnuin)

11°8€6 €E0 VL

LL'8E6 EE0 VL

2L'9/6 v.16
LG LPZ ¥YE 8
Zr'6v9 ¢el ol
¥6'80L 00E€ &
6.'0€0 /8L 2
00'98¢ €20 L
/8'82Y 690 |
00'¥6.L €EL C
6E'€ZZ ¥EO L
v0°1SZ 091 ¥
¥9'/12 082 ¥
£2°169 881
o¥'¥20 €8€
98'00Z 0Ll ¥
0£'G/8 5v6 0L
0s‘cee L1z e
09'89¢ OVE €
L¥'206 G60 T
€E'LLLVYIT ¥
(o8 7AV N YA N
62980 L¥L 2

a|qeuoze.
10[_A

Sa9salaju|

0S‘Liv 651 SL

0S'4.V 651 G2
0¥'606 LET L
00092 969 6
80'v6¥ SEL Z1
09196 ¥2€ 9
98'c0Z 00§
G/'GLL 6LL
19'02.G90 |
12286 L¥S L
06'2..6101
vL'1L6E 6¥S 9
8€'€05 896 €
GZ'GLS 161
GG'62S G50 ¢
16'88E 8L ¥
8€'1€1 2906
95'Zl9 129 |
z1'959681 2
65685 22T
G/'ese¢el8¢
68'GGY 689 |
LB'OLY G6F

[erd1ul
ugIoeIORA

Hn3
dn3
dn3
dn3
<[QE!
dan3
< [E!
dn3
dqn3
dn3
HN3
dgn3
yn3
N3
dNn3a
dn3
dnd
Hn3
dn3
SIE!
dn4

ESIAIQ

Joulu| elaped V101

uo1dEZII02 SEPHIWPE SU0IIY ST TVLOL
dH09 VIAIWSIHLYISINOIDDY
VS YOINO4313LISANOIDDY
v'S HIANVINYS ODNVEISINOIDOY
YAYOZIA Ovalld OONVEISINOIOOVY
VS 93dS TvHNLYN SYSOISANOIDOY
VS SYOVYNIISANCIOOY
‘d"02 vOI¥.10373 aIHISANOIDDV
NY40ISIAISINOIDOY
‘WOD VdS3 LASVIAAWISINOIDOY
¥S 10Sd3HISANOIDDY
IVIAOHYEIHISANOIDOV
VS 10Sd34ISOHD3YaA
J1INIAIDI0 YNYIVLYD DISINOIDDV
$3 SOavOHIN A SYST108[SINOIDDY
v104a43gIISANOIDDY
ONIQTOH LI SNIAYAYISINOIODY
|a-3NITHIV SNOD INIISINOIDOY
VS VIXNVEISINOIDOVY
XA LIANIISANOIDOVY
INIDOS "dO¥d NITHIWISANCIODOY

VS XONIY3OVISINOIOOVY
uQI2eZ1J0d SEPIHLIPE SALOIDoY

Jouayu| e1dR)

(souns ua opesaidx3)

G10Z 9p SiqUIBIDIP 3P LE | SBIIDUBUL) SBUOISIaAUI 3P BIdME) *| OXaUY

UQISI9AU| Bp OpUO- ‘OpUapIAl(] Yueqexiny



LC

91°L6Z 29/
¥1'680 2€5
60°008 S
£1'0¥L9/6 L
o' vzZ/ SOP
60'6¥Y Gi
26'0£0 9¢v
(66'S91 v.12)
89'210 LL9
(00‘zoP v8)
SS'1¥8 0€S
(ev' 1Ly 1ep)
09'120 €2
(sg'666 ¥02)
2.'€6/ 81S
G'LyP 889 2
LG'PEZ ZEC L
(c2'0p8 v06 2)
¥0'2¥S 652
(s¥'20Z 801)
(16'08% £17)
(19'geg G6)
82'041 00 }
(¥9'009 5.¢)
(12'058 901)
(99'¢SZ ¥.5)
(8¥'¥60 92)
(6L'cs¢ 86¥)
08'¥9€ 061
0,50/ 295
66'0vS 09€ L
Zr'se8 €c1
69'66. 828
(£6'00L 0LL L)

eljeasnid /
(eneasnuip)

ge'gledlze
89'2.8 0.¢ ¥
6Y'166 LvZ 2
Lz'ozL 6€L LI
20'LEG 18G ¥
¥2'859 0GL ¢
06'cey L6Z T
60°/8V S6€ G
69'7L€ 60E €
00'02. 6£Z 2
Gl'ebe GoE ¥
82'180 V15 9
80'€66 99¢ ¢
9¢'42¢ 208 8
A WA R AN A
08'¥20 €60 L1
00'.¥6 829 S1
12'2y5 €80 L
G8'9ze Lyl 1
Ov'8LY 6SE €
GZ'ZIs 18l ¢
00000 S0Z
96'80/ Lvv ¥
GZ'/82¢€82¢T
71'8¥0 092 €
B0'V6L ¥LS ¥
geegneeee
g6'lev eee v
Ge'ze8 SlE v
00'v16 08Z ¥
68'¢8G 225 9
669Gl Liz e
00°266 850 €1
0Z'02Z 8€8 2

a|qeuoze.
10jep

2T'126 95 |
$5'€8. 8€8 €
o¥'L6L ZvzZ ¢
80'086 291 6
292186/ ¥
S1'602 GOL ¢
86'1L6€ 558 1
89'259 699 G
LO'LGE 8€9 |
00‘¢zlL vze T
09°00S v€8 €
04'8GS 156 9
8¥'116 €T C
12°'92E 2106
8¥' 11/ €ELO L
8€'¢8S vV 8
6¥'ZLL 962 VL
00°e8¢ 886 6
18'¥8. 188
G8'029 L9V ¢
91'€66 852 ¢
19'82¢ 00€ ¢
89'8€S LL€ €
68°288 859 ¢
G8'868 99¢ ¢
GL'.¥G 680 S
04°251L8vZ ¢
LL'L8L Leg v
GS'/1SGZL ¥
0€'80Z €69 €
06'CL029L G
€5'192 220 ¢
L€'261 0€C 2}
€1'12€ 800 6

[e1a1u
ugIoRIORA

dn3
dn3
N3
dn3
IR ]
IR
dn3
N3
dn3
dn3
N3
dan3
dan3
N3
N3
yn3
Hn3
dn3d
Hn3d
l<IQE!
dn3
dnd
dn3
d3n3
dN3
[RE |
N3
N3
yn3
dn3
Hn3
Hn4
dan3
dn3

esiAIg

NdY IMFITHNINOMISINOIODY
INONVAISINOIDOY

rAO VIMONISINOIOOY

VS YXVYISINOIDOV

YS SINOANOAISINOIDDY

T3GON ODVISINOIDDY

AN SNITOH TASYISINOIDOY
YIHIS1NAA YOINO4T1ALISINOIDDY
3S HO2SISaNOIDDY

OV 1HOdVY4HISaANOIOOY
VYNOILYNYILNI HOTSSIISINOIDOY
vdS 1Id3¥2INNISaINOIDDY

O9Y 00 ? IS SNINIASTHLISIANOIDDY
3S 4SVY4|SIN0IDDY

OOWVAOY TIVEINNISINOIDDY
AZENI HOSNE ¥ISNFHNVYISINOIDOY
H3IAvEISINOIDOY

NO'3ISINOIDOV

vdS VITvLI NOO3TALISINOIDOY
VS Sd9S VIOYANT 4 TvDISINOIDDY
VS NYY4VSISaNOIDOY

YdS VILNVILYISINOIDOY
HIAITINNISINOIDDVY

AN NO93VISANOIDOV
[ANIAIAISTANOIDOY

Id T1FHS HOLNA TYAOHISANOIDOY
OV MNVEZHINWOIISIANOIDDY
HIAIINHOSISIANOIDOY

JAINDIT JIVISANOIDDY

3S dNOYD SNEHIVISANOIDDY

¥dS 010Vd NVS YSILINISINOIDDY
NIVE09 INIVSISINOIDDY
IJONVYSISINOIDDV
AIONIISANOIDOVY

UoIoEZIJ02 SEPIIWPE SaUOIDIY

Joliayxg elouen

(souna us opesaidx3y)

S10Z 9P 91qUIBIDIP Bp LE |e SBJAIOURUI} SBUOISIAAU] 9P BISHERY °| OXaUY

UQISIdAU| 8P OpUOH ‘OpuUapIAI] Yuegexjny



8¢

9.'868 ZG¥ Ol

9/°868 ZGt Ol
6L'GE €L
S6'698 LLL
99°051 L1
8€/2¢ €65
(98'cLg ¥)
0Z'6Sr 0L
75168 658
(€5'01G 961 €)
¥0'€9l 2292
(00°262 S2)
(#9'909 085 2)
(86'vPZ SOS 1)
87’218 GE€S
G8'SYS ¥es
€2°162 62
(25'868 81 1)
£V LS 892
76625 668 |
G0‘609 656
12'596 952
€656 026 |
(89°186G 1£4)
(69°992 ¥1L 1)
61'920 62
(¥2'col L¥)

elleAsnid /
(etfeasnuipy)

S0°€06 9.9 LvE

S0°c06 929 L¥E

Sl'syy 2ov v
0€'892 692 ¥
96'8€6 6.1
88'000 S6¢C 2
1£'669 61 Gl
L1'20E S9L LI
ye'zeg6le L
76'026 89 ¥
ov'vr0SLL L1
86'7.SSEY G
00'80L GLO €1
TL'6¥L 80T 0¢
Ov'v66 GLE €
01.'G8S 60Z €
ov'/88 vve ¢
06°416 89 L
€9'€09 0LS ¥
¥6'260 LOZ LI
0S'266 ¥0L 9
¥2'8Sy v88 8
95'612 026 8
GP'GG6 L62 C
GE'eSS vEG 9
821258199
08'695 091 ¢

s|qeuozel
Jojep

sosalaju|

62'v00 ¥ZZ LEE

62700 ¥CZ LEE

96'G80 6Y ¥
GE'868 LSL ¥
0€£'882291 2
0S'€22 104 L
£2'cLZ 661 Gl
16'298 vS¥ Ol
28'000 09¢ O}
G¥'EY G96 L
9¢'188 L¥S 8
86°LEC LIS S
¥9'vL. GBS Vi
0Lv66 €14 L2
zh'z2ro08L¢e
GZ'6£0589 ¢
19'685612¢C
¥'018€08 2
0zZ'2SL Ve v
£0'€9/ LOE 6
S¥'88€ G¥. G
16'C6¥ 229 8
£0'292 666 9
€1L°2€6 620 €
¥0'02€ 6¥9 9
60'GYY 6£G 9
¥0'ceL 2022

feroiul

uooeIojeA

N3
Hn3
un3
4n3
N3
dan3
dan3a
dn3
dn3
Hn3
dNn3
l<[aE!
yn3d
ynd
dn3
dn3
dn3
N3
<R E!
dn3
dgn3
Hn3
Hn3
un3
¥N3

esiAlg

Jouaix3 esayed Y101l

uQIdEZII0D SEPNIWPE SBUO0IY SITVLOL
9V 1S0d IHOSLN3AISINOIDDY
NOLLINA LIOW HWATISANOIDOY
VHINTD INOIZYHNIISSYISINOIDDY
1INYNIHISANOIDOY
SYEIdVd dNGISINOIODV
JTvYINTD DOSISIANOIDDY
9V ¥3TNIVAISANOIDDVY
9V IMYISINOIDDVY
ZNYITTVISANOIDOY
VYdS 1aN3ISANOIDOY
IN3[S3aNOIDOY
vS TVLOLISINOIDOV
HANIHONINWISINOIDDY
VS V™0 USINOIDOVY
vdS WYNSISINOIDOY
YAD-AN 43049 ONIISINOIDDVY
OV MWEISANOIDOY
WOMITAL 3HOSLNIAAISINOIODY
VS IONIAISANOIDDY
93Y-9v SNIWIISISTINOIDOY
33 d¥S|SaNOIDDY
9V MNVE IHOSLNIAISINOIDIVY
VS ¥NO4TYHVIISINOIOIY
V'S IONVHOISIANOIDDVY
SdiTIHd IXFIINNINOMISINOIDOV

101193 elaje)

(soina ua opesaldx3)

GLOZ 9P 21qUIBIZIP 3P LE |€ SeIBIOUBUL SOUOISIOAUI 8P BIdHED *| OXauY

UQISIaAU| 8P OpUO4 ‘OpUBpIAlQ juegexiny



6c

910¢/€0/81

ojenuos
|9p OJuUBIWIDUDA

00‘oo0¥ Li} G€

00‘00% L1 S€
00'00¥ ZL1 GE

ajqeuozel I0[eA

00°08€ 0EL b€ S3ITVIOL

SOpPIPUaA soaning
esdwod ap sosjwoidwo sos)
00°08¢€ 0€. ¥€ sopeidwod soinngd S31V10L

00'08€ 0€. ¥¢ HN3 81-€0-9102| 1 Ixepul FcxsloyN.LN4
sopesdwod soinyng

opyjswoidwon esialg uoioduosagg
jeuiwon apoduwy

(soJns us opesaldxy)
G10Z 2P SIquIBIDIP 3P |LE |e SOPRALISP U3 SOUOISIBAUL 8P BIDME) *|| OXauy

UQISISAU| 8P OpUO4 ‘OpUdPIAIQ Yuegexiny)



o€

81'2¢L6£9 G 86'V8G 9/L €6 - 08258 0vS b Jouaiu| eieue) TVLOL

8122 6E9 S 86'V8S 9LL €6 - 08°ZS8 0VS LY uoIDEZ[}02 SEPRIWPE SAUOIDIY SFTVLIOL
1LLGY 18Y 09'G0L G2 L 4 £8'€59 €62 SE] TIAOHYIHISINCIODY
{(£2'9GZ 6¥) Z1L'692 €089 = G8'GZ0 £68 9 ¥N3 VS VOINO43T3ALISANOIDOY
79'850 €vZ € 09'€Z. 821 6 - 86'¥89 688 9 Hn3 'v'S ¥IANVLINYS OONVaAISANOIODY
(62'66S 801) 1E'SPEBEY 9 - 91‘Gt6 /7S 9 yN3 YAVOZIA OvEallg OONVEISINOIODY
(g5'60Z £6¢8) S¥'Z2T b 2 - 86°LEY V€5 Z Hn3 VS ¥SAAN3IISINOIDDY
(zo'20E 6L1) 62'009 ¥00 L - 12206 €21 L Hn3 VS SA004 0Ya3|SANOIDDV
89'¥0€ /¥S 88'0.8 €91 | = 02'996 919 Hn3 ¥S SYOVYNIISIANOIDOV
19°S.€ 90¢ 68'9/2G80 L - 72106 844 EE] NV402SIAISINOIDOY
00°2£0 96€ 00285 LoV L - 00'0SS S00 | N3 Y.LSI901 9idLSId VIDISANOIDOY
Zv'686 001 20712290 4 - 09'vee 196 yn3 JIAY3AS A LSNOD'1OVISIANOIDOV
(e¥°120 528) 68'09/ 60Z § - 82'8€8 ¥8/ G dn3 VS 10Sd3HISANOIDOV
76'L16 ¥81 65°00/ €2 | - /9'8¢/ 0S0 N3 ¥S XONIH3OVISANOIDOY
(20'992) 10°8S1L €61 - 60'726 €61 an3 VS 10Sd34ISOHDaIY3A
(gg'oLL 1) 00°009 .1 - 8E'OLL 611 dn3 4409 VIGIWSIHLVYISINOIDDY
9E'PrT ¥ 1081 GoF | - 18168 09F L N3 VS SYAINNTY SYOINDILISINOIDDY
81'10Z 569 Z0'05. 682 2 - $8°8YS ¥65 | ¥n3 $3 SOQVOH3IN A SYST09ISINOIDIY
(s¥'viz 12) 00'€L9 069 L - SH'/88 LLL L N3 v'S IH4dVYINISINOIDOVY
26'629 26 ¥£'069 £8Y € - Z¥'090 655 2 N3 V104a43g1ISINOIDDY
Z1'800 ¥8¢ 00'00% £2€ L - 88'L6€ 6€0 | dn3 ONIQIOH LI SNAAYWVISINOIODY
€9°0LL 0¥9 G¥'111 9622 : Z8'990 959 | SIE X3ALIANISANOIDOV
15'G1Z 9F #0'€Z8 050 | - LV 1¥S $00 | un3 INIDOS "dO¥d NITHIWISANOIDOVY
(s8'ce9) 0£9. ¥9 - GG'LZY 69 on3 YAVDZIA Ovallg OONVAlSOHDIH3A
Z5'6YL 6F 16289282 | - G0'8E6 281 L dn3 "WOD YdS3 13SVIA3aWISINOIDDY

uoQIdezZod sepliwpe sauoiddy

eljeasn|d / a|qeuozel S9s9.13}1U]| [eiotul esiAIQ JOoLIdjuU) eidle)

Am__w>w:c_s_v J0|eA ugloeiIOjeA

(soina us opesaidx3)
¥10Z @p 24qWIIDIP Bp LE [B SeudIoUBUL} SBUOISIdAUI 3P BISUED °||| OXdUY

UOISIOAU| P OPUO- ‘OPUapIAI(Q Yuegexiny



L€

(cg'szy svL)
06'v00 ¥2
Ol'Lby €OV
01'602 622
60°€99 296
8G6'250 9.
{6¢'/6€ 981)
86261 €
2192 LGL
9.'22S 092
vz'980 8zl
66708 961
(08'6vP £¥L)
1G'88/L L€V
L' PPe G8E
0E'¥L9 045 |
ze'9gg €0l T
(z2'121L oov)
(12'021 €91)
90°€6S 651
G8'606 €61
G9'ZZE 925 |
0.L'€8E G
19'90% 195
(CL iy 2€)
2£'8LZ ¥GI
01'€20 96
¥S'vZ0 611
LL'9SY +25
€1'859 LZS
(15'0Le 0€1)
96'219 889
96'2¢6 629
(62'vLG S12)

elleAsnyd |

(elneasnuipy)

00'GZYy 86€ ¢
G0'LLB6 €6E T
8€'02ZY 20T |
08'€SZElET
G6'LSS 066 v
00'06L ¥ig |
SP'LyY 862 L
¥¥'980 8€EE 1
18°0S2 L€T )
88'vZZ 02Z |
989zl S8c €
00'069 812 |
96'6GL €21 |
Z5'0rL 0509
06'G66 822 |
¥9'v00 £50 ¥
00'L¥E ¥65 9
1Z'€eT 892 ¢
28'18Z /60 v
¥0'869 S0S €
00'8G¥ z/1

8€'9CL €V 8
00'000 €51 |
ze'oey Lev 2
00'/86 202 )
18'veL €25 ¢
00'06S 2€L |
86'8EY 210 L
8e'6L20VZ G
0z'lev 9er T
GLYPEL LYS L
99'098 €28 ¢
05'02L 22 |
08'006 Shv |

a|qeuozel
1ojeA

SIS/

2z'0S8€vs ¢
GL'CLB6BLE C
82'6.6 86.
0'v¥0 ¥80 ¢
98'888 /20 ¥
Zr'ieL el L
¥8'8€8 v8.2 |
98'888 vee 1
G1'986 60 |
Z'20. 656
Z9'0¥0 152 €
10'G88 120 |
Zy'60e 192 |
G6°16£819 6
6¥°1S. €8
$£'06€ 98Y €
89'v0L L6V ¥
66'vS€E G99 €
€82S 092 ¥
86'v0l 9vE €
G1'gr6 81
€2'€08 916 9
0E'919 Z€1 L
G9'680 098 L
€1'82Y SPT |
¥¥'906 89€ ¢
06'995 9€0 1
pr'vLY €68
L22'€9LGLL ¥
20'6LL 06 1
92's¥02.9 1
oL'svz sel ¢
¥G'282 969
60'GLY 191 T

fe1a1u
ugioRIO|BA

dan4
dn3
dN3
dn3
< (gE]
dn4
dn4
dn3
dn3
dn3
dn3
an3
un3
un3a
dn3
dnd
yn3d
N3
N3
yn3
dna
dN4g
N3
HN3
dn3d
dns
dn3
=1 E!
dn4
dn3
dn3
dn3
dn3
dn4

esiAIg

V'S AONVHOISINOIDDY
SdIMIHAISINGCIDOY

NdX IHFITUNINOMISINOIDOY
INONVAISINOIDDY

VS ¥XVISINOIDOY

¥S SIN9OANOGISINOIDOY

VS Sd9S VIOYIANT dT¥9DISINOIDOV
YIHOS1NAA YIINO4I13LISIANOIDDY
3S HOOSISANOIDDY
YNOILYNYILNI HOUSSAISANOIDDY
VYdS 1Ia342INNISINOIDOY

OV NIOVMSHTOAISINOIDDY

9V 431LHO0HISANOIDDY

3S 4SvalSaNOIDOY

OOWYAOY TIYAINNISANOIDDY
AIANI HOSNE YIASNIHNVISANOIDDY
HIAVEISINOIDDY

NO'3|SaANOIDDY

Z3NS 4asIS3aNOIDOY

OY MNEISINOIDDY
TVNOILYNSHTLNI SSNYTHISINOIDDY
IHONVSISANOIDOY

TI90ON OZMVISINOIDDY
HIATTUNNISANOIDOV

AN NOD3VISANOIDOY
IANIAIAISINOIDDY

vS avillsaNoInov

Id T13HS HOLNA TYAONISANOIDOY
HIAAIINHISISANOIDDY

JAINDIT YIVISANOIDOY

AN dNOYD SNGHIVISINOIDOY

VYdS 010Vd NYS YSILNIISINOIDOY
AN ONIGT1OH TASYISINOIDDY

TVLLIW ¥O1304VISaNOIDOY
UQIDBZIN0Y SeplIipe SBUOIIDY

J0u8}x3 eisle)

(soina us opesaldxy)

¥1.0Z 9P 2I1qWIBIZIP 9p L¢ |e SBISIDUBUL SIUOISIBAUL AP BIBMEY °[|| OXBUY

UQISIS9AU} 9P OPUO4 ‘OpUdpPIAIQ Yuegexiny)



¢t

G1'616 £V6 Z1

G1°616 V6 Z1L
20°'0P8 68
Z1'880 242
12292 8¢
(58'S06 21 1)
02692 €01
€0°246 ¥00 |
(6¥'GLS 6SY)
1G'8b2 0LG L
98'26¢€ |
(G2LLO¥ES L)
(01261 2g8)
8'117 ¥8E
S¥'0.6 89F
SE'OEE 86
(P9'v6E L¥)
Z0'€0E L€
99'055 69/
§6'GS. 822
60°125 222 |
G.'v68 G8Y
(98'¢99 816)
9,218 ¥2L

efeASN|d /
(eteasnuip)

12'98Z 280 991

12'98. L80 991
00'0L0 ¥¥2 L
8L'z0L11e L
00000 852 |
80'8/6 /189
EY'0€0SLE €
S¥'820289 v
0L'Z800¥L C
G8'6E8 8EE 9
00°299 621 2
6L'€CS LLL 9
vr'L2L VST LL
00'¥EE 1LES T
04°¢80 928 |
GZ'191 18¢€ ¢
0Z'62¥ 960 L
LE'G19 790 L
G2'2¥C ¥00 ¥
9Z'0vS 80€ 2
G2'812 9YG L
29'GEL LE8 ¥
89'¢Z89LY €
09'628 /68 |

a|qeuozel
Jojep

s9S919)U|

96°/98 €Vl €51

96'/98 €1 €61
£6'c22 ¥Sl L
90'719 6£6
6L'2€26L2 1
£6'¢88 0£6 9
€2'092 112 ¢
Z¥'160 449 ¢
65'/6S 666G 2
¥£'160828 ¥
v1'692 ¥Z1 T
$G'GES GOL L
PS8R €8S L1
Z2'9ss orL ¢
GZ'CLL LGE L
06'vZ28 2822
¥g'czg erl L
GE'ZLE 220 b
60'989 ¥£Z €
LE'¥82 6402
99/¥9 €2€ 9
18'0V8 LGS ¥
$5'68F SEE ¥
¥8'156 Z¢2 1

e
uoloRIOfeA

an3
dan3d
l=(E!
IIRE!
= [RE!
dn3d
dan3
Hn3
H3Nn3
N3
yn3d
yn3g
dn4d
yn3
dn3
yn3
<!
dn3
dan3
dn3
dan3
dan3

esiAg

J01191X3 eldHe) Tv10L

uoIoeZIJ0D SEPRIWIPE S8U0IdY S3TVIO0L
180d "1LN3AlSaNCIDDY
vdS VITVLI WOOITALISINOIDOVY
YH3INIO INOIZYHNIISSYISIANOIDOY
Svaidvyd dNGISaNOIDOY
FIVHINTD D0SISANOIDOVY
OV YITNIVAISINOIDDY
9V IMYHISANOIDDY
ZNVYITIVISINOIDOV
V¥d$ TINIISANOIDOY
INA[SINOIDDY
vS TvLOLISINOIOOY
HANTHONINWI|SINOIDDV
¥S V3IHO 1ISINOIDDY
NOLLINA 130W HAATISINOIDOY
43049 ONIISTINOIDOV
NIYE09 INIVSISINOCIDOV
WOM3TAL IHOSLNAAISANOIOOY
IDONIAISANOIDOY
934-9¥ SNIWIISISINOIDOV
3S dvSISaNOoIDOY
OV MNvE IHISLNIAISINOIODY
¥S "NO4THYYIISIANOIDDY

10119)x3 e1aue)

(soJna us opesaidx3)

$10Z 9P 24quIIZIP 3p LE [ SBISIOUBULY SBUOISIAAUL 3P BISMER) ||| OXBUY

UOISIaAU| 3P OpPUOS ‘OpuUapIAIQ Yuegexiny]



€e

§10¢/€0/0C
G10Z/2L/81

ojenuod
|9p ojusILIDUDA

00°008 1L0Z L1

00'008 10T 2}
00'008 LiP ¥l
00'000 06 €

s|qeuoze.
IofeA

00°06S #98 91 S37VI1OL
00°06S 98 91 sopeidwos soinngd SI1VLIOL
00'06€ 8¥0 ¥1 un3 02-£0-61.0Z|LIxepu) 38XSIOENLNA
00'00Z 918 ¢ dn3 81-ZL-51ozlooilaasxs lodnLnd

sopesdwod soinjng

opnawoidwon esiAlg uolpduosag
|eulwopN auoduw)

(souna us opesaidxy)
7102 9p 3JquIAIdIPp 3p LE [B SOPBALISP U SBUOISIBAUI ap RISUED "A| OX3UY

UQISIaAU] 8p OpUO4 ‘OpPUBPIAIQ] dueqexiny



Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversién

Informe de gestién del ejercicio 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

Factores Econémicos Determinantes

El afio ha estado marcado por las dudas acerca de la solidez de la economia china y el
posible contagio de su menor crecimiento al resto del mundo (paises emergentes
principalmente). A pesar de que dichas dudas no son nuevas, las caidas en las materias
primas y la devaluacion del yuan, han acrecentado la citada incertidumbre.

A nivel de paises desarrollados, aunque las perspectivas de crecimiento se estan
revisando ligeramente a la baja, los datos macroecondmicos conocidos a lo largo del
periodo siguen mostrando cierta fortaleza relativa.

Asi, en el caso de EE.UU., el consumo privado continta siendo el motor de su
crecimiento, apoyado por una solida creaciéon de empleo y ganancias salariales. La FED,
en este entorno, ha decidido iniciar la subida de tipos, aunque se espera gue el ritmo de
subidas sea suave ante la ausencia de presiones inflacionistas.

En Europa, por otra parte, continda la recuperacién econdmica, aunque a un ritmo mas
tenue del esperado. El BCE, afectado también por la falta de inflacion, ha decidido bajar
el tipo de depodsito y extender su politica de compra de deuda, incidiendo en la actual
politica monetaria expansiva. A nivel europeo, cabe resefiar también el escandalo
Volkswagen y su potencial implicacién a la industria del automévil.

En cuanto a los mercados financieros, la volatilidad, junto a un cierto comportamiento de
aversion al riesgo en respuesta a las incertidumbres comentadas previamente, ha sido la
nota destacada del periodo. Asi, los diversos indices bursatiles mundiales han terminado
el periodo con debilidad (S&P 500 -0,7%, Eurostoxx 50 +3.8%, Nikkei 225 -9.1%).

Los mercados emergentes han sufrido un fuerte deterioro, tanto a nivel de renta variable
(MSCI Emergentes -16%) como de renta fija (+41 pb de ampliacién en el indice EMBI de
deuda soberana en délares) y divisas (27,64% de depreciacion, por ejemplo, del real
brasilefio frente al dolar).

La renta fija, en cambio, aunque con aspectos particulares, cabe considerar que ha
actuado de activo refugio en la parte final del afio, reduciéndose las TIRes de manera
generalizada, La rentabilidad del bund aleman acabo el afio en el 0.62% mientras el bono
a 2 afios lo hacia en el -0.36%.

En la parte de divisas, aunque a lo largo del afio el dolar se ha apreciado frente al euro,

cabe destacar el caracter de activo refugio mostrado por el yen y euro en la parte final del
ano.
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Previsiones para 2016

El FMI, en su actualizacién del informe de "Perspectivas de la economia mundial”,
destaca los siguientes puntos:

El crecimiento mundial, que las estimaciones actuales sittian en 3,1% para 2015,
mejoraria a niveles de 3,4% en 2016 y 3,6% en 2017. Dicha mejoria, no obstante,
es inferior a lo que se establecia hace unos meses.

Dicha recuperacion se prevé que sea desigual en las diversas zonas mundiales.
En la parte de los paises desarrollados, se espera un crecimiento del 2,1% para el
ano 2016, destacando en la parte positiva EE.UU. con un 2,6%, y Japén en la
negativa con un 1%. En la parte de los paises emergentes, se espera un
crecimiento del 4,3% a nivel global. El menor crecimiento esperado para China
(6,3%) y para Latinoamérica (-0,3%) se compensa con la recuperacion esperada
de Rusia (aunque todavia con caida en el crecimiento, -1% frente a -3,7% del afio
2015) y Africa y Oriente Medio (4% aprox.).

Los riesgos para las citadas perspectivas mundiales se sitlan a la baja. Dichos
riesgos se encuentran relacionados con las diversas "transiciones” en las que el
mundo se encuentra inmerso, destacando: la caida de los precios de las materias
primas, la transicion de la economia china, y el paulatino endurecimiento de la
politica monetaria por parte de la FED.

Centrandonos en cada una de las principales regiones, las estimaciones del FMI para el
afio 2016 son las siguientes:

EE.UU.: tal como se ha comentado previamente, se espera un crecimiento del
2,6% para el conjunto del afic, impulsado principalmente por la demanda interna
(especialmente la parte de consumo privade). La positiva evolucion del empleo a
lo largo del 2015 apoya esta positiva evolucion del consumo en los proximos
meses. La parte negativa se encuentra en [a incertidumbre del alcance negativo
derivado del bajo nivel del precio del petréleoc (paralizacién de fas inversiones en
dicho sector). En este entorno, cabe esperar que la FED contintie con el proceso
de subida de tipos de interés, aunque a un ritmo moderado.

Eurozona: se espera un crecimiento del 1,7%, crecimiento ligeramente superior al
estimado para el 2015 (1,5%). El aspecto mas destacado es la mejoria que se
espera para Francia e ltalia, aspecto esencial para consolidar el crecimiento
economico a nivel del conjunto de la Eurozona. En el caso de Espafia, se espera
una desaceleracion en el crecimiento para el afio 2016 (2,7% frente a 3,2%
esperado para 2015). No obstante, dicho crecimiento contintia siendo el mas
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robusto dentro de las principales economias del area. Por Ultimo, en cuanto al
BCE, y teniendo en cuenta el bajo nivel en el que se encuentra la inflacion en el
conjunto de la eurozona, es previsible que continie dando nuevos pasos en la ya
expansiva politica monetaria.

Paises emergentes: el conjunto de estos paises se estima de crezcan a un ritmo
del 4,3% a lo largo del 2016, sin embargo a un ritmo muy dispar, tal como se ha
comentado previamente. Asi, Latinoamérica y Rusia continGan siendo el eslabon
débil de la cadena, muy afectados por los bajos precios de las materias primas.
En el caso de China, persisten las dudas sobre el resultado final de la ya citada
transicion econdmica en la que se encuentran. A nivel de crecimiento econémico,
se espera que 2016 sea similar al 2015, con ligera desaceleracion en dicho
crecimiento (6,3% frente a 6,6%).

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, liquidez y riesgo de flujos

de caja

de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su

Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada q

ue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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Formulacidn de las cuentas anuales e informe de gestion del sjercicio 2015

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracion de Kutxabank Gestion, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 17 de marzo de 2016, y
en cumplimiento de [a legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestién de Kutxabank Dividendo, Fondo de Inversion, del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2015, 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 fa suscripcion del presente folio anexo a dichos documentos.

FIRMANTES:

A

D. Sabin Josepa IzagirfaUrkiola / D. Joseba Orueta Coria
/

Presidente 4 Conssjero Delegado
A

D?. Inés Monguilot Lasso-dela Vega D=iker Arteagabeitia Perea
Vocal Vocal

D. RamonPrieto Baena
Vocal



