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Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién {el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspendientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mds adelante en la seccidn Responsabilidades dei auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa segun 1o
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestade servicios distintos a ios de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa gue hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados comao los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, vy en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
NO expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia v valoracion de la cartera de inversiones financieras (véanse notas 3 v 7 de las cuentas

anuales)

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2021 estd invertida en
instrurentos financieros cuyas normas de valcracién aplicables se encuentran descritas en la nota 3
de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo y, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo, por lo que las
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemeos evaluado el
disefio y la implementacion de los sistemas de control de la Sociedad Gestora en relacién con la
existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre |a existencia v la valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

— Hemos obtenido de la Entidad Depositaria ta confirmacion de la existencia de la cartera de
inversiones financieras del Fondo.

— Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros, ios precios de
fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos comparade con los valores
contabilizados por el Fondo.

— Hemos analizado si 1a infermacion detallada en las notas de la mermoria de las cuentas anuales,
en relacién con la cartera de inversiones financieras, es adecuada de conformidad con el marco
normativo de informacidn financiera que resulia de aplicacién.
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Otra informacion: Informe de gestion

La ctra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del gjercicio 2021 cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas asi como evaluar e informar de si el
contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de eflo.

Sobre la base del trabajo realizado, segan lo descrito en el parrato anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenide y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen fa imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativoe de informacién financiera aplicable al
Fondo en Espafa, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segdn corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento v utilizando el principio contable de empresa en funcionamientoe excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencidn de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Responsabhilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razenable de que las cuentas anuales en su conjunto
astan libres de incorreccidon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas gue los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



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

— |dentificamos vy valoramaos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente vy adecuada para proporcionar una base
para nuestra apinion. El riesge de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevade que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
arroneas, o la elusion del control interno.

— Obtenemgos conocimiento del control interno relevante para fa auditoria con el fin de disefar
procedimientes de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacion al Fondo.

— Evaluamos si las peliticas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspendiente informacidn revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

— Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcichamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimes sobre st existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fendo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditorfa sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

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



Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora de Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién, determinamos los que han sido de la
mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, 10s riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptblicamente la cuestion.
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Bankoa Ahorro, Fondo de Inversion

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021
e Informe de gestion del ejercicio 2021



bankoa gestion

Bankoa Ahorro, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresado en euros)

Real Decreto 1.346/1985. Registrada con el Nim. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28-05-86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a lo dispuesto en la Ley 46/1984 y
1183, Folio 1; Hoja $8-3762, Inscripcion 22. C.I.F.: A-48204127.

ACTIVO

Notas 2021

2020 ()

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente

61.379.287,00

77.734.808,39

Deudores 5 20.983,26 518.845,89
Cartera de inversiones financieras 7 59.049.055,38 67.087.544,45
Cartera interior 603.323,31 2.562.153,77
Valores representativos de deuda 603.323,31 2.562.153,77
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - F
Derivados . -
Otros - B
Cartera exterior 58.499.992 40 64.573.120,12
Valores representativos de deuda 27.758.680,21 57.246.793,92
Instrumentos de patrimonio - =
Instituciones de Inversién Colectiva 30.741.312,19 7.326.326,20
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - B
Otros -
Intereses de [a cartera de inversion (54.260,33) (47.729,44)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones . e
Tesoreria 8 2.309.248,36 10.128.418,05
TOTAL ACTIVO 61.379.287,00 77.734.808,39

Las Notas 1 a 16, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2021.

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

Avda. de la Libertad 5, planta 5 — 20004 Donostia-San Sebastian — Tel. 943 285 799 — Fax. 943 277 703



liva Autorizada el 28-05-86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a lo dispuesto en la Ley 46/1984 y

Real Decreto 1.346/1985. Registrada con el Num. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo

1183, Folio 1; Hoja $8-3762, Inscripcion 2°. C.1.F.: A-48204127.

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversian Cole

bankoa gestion
Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién

Balances al 31 de diciembre de 2021 y 2020
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO Notas

2021

2020 (*)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

61.348.060,20

61.348.060,20

77.693.311,45

77.693.311,45

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Oftras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

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

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores 6
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

52.296.363,34
13.321,18
9.224.953,52

(186.577,84)

31.226,80

31.226,80

67.821.812,87
13.321,18
9.224.953,52

633.223,88

41.496,94

41.496,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

61.379.287,00

77.734.808,39

CUENTAS DE ORDEN Notas

2021

2020(*)

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

Otras cuentas de orden 10
Valores cedidos en préstamo por la lIC
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

28.795.612,80

278.750,80
28.516.862,00

58.993.219,23

409.509,23
58.583.710,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

28.795.612,80

58.993.219,23

Las Notas 1 a 16, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2021.

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

Avda. de la Libertad 5, planta 52 — 20004 Donostia-San Sebastian — Tel. 943 285 799 — Fax. 943 277 703



Real Decreto 1.346/1985. Registrada con el Num. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28-05-86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a lo dispuesto en |a Ley 46/1984 y
1183, Folio 1; Hoja S5-3762, Inscripcion 22, C.1.F.: A-48204127.

bankoa gestion

Bankoa Ahorro, Fondo de Inversion

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2021 y 2020
(Expresada en euros)

Notas 2021 2020 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion

Colectiva 1a 1.283,34 462,99
Gastos de personal = -

Otros gastos de explotacion (314.449,20) (345.389,98)
Comision de gestion 6 (272.900,47) (305.219,63)
Comision de depositario 6 (32.159,36) (33.913,26)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (9.389,37) (6.257,09)

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

Resultado de explotacion (313.165,86) (344.926,99)
Ingresos financieros 141.035,73 273.844,02
Gastos financieros (10.400,18) (4.929,94)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (12.193,06) 688.539,69
Por operaciones de la cartera interior 3.582,08 12.843,62
Por operaciones de la cartera exterior (15.775,14) 675.696,07
Por operaciones con derivados - -
Otros - -

Diferencias de cambio s =

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 8.145,53 22.145,76
financieros
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (1.414,04) (2.274,37)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 26.144,27 120.113,82
Resultados por operaciones con derivados (16.584,70) (95.693,69)
Otros - z
Resultado financiero 126.588,02 979.599,53
Resultado antes de impuestos (186.577,84) 634.672,54
Impuesto sobre beneficios 11 - (1.448,66)
RESULTADO DEL EJERCICIO (186.577,84) 633.223,88

Las Notas 1 a 16, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de

pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2021.

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

Avda. de la Libertad 5, planta 5% — 20004 Donostia-San Sebastian — Tel. 943 285 799 — Fax. 943 277 703
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1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en San
Sebastian el 4 de enero de 1995 bajo la denominacién social de Bankoa Ahorro
Fondo, Fondo de Inversién, modificandose dicha denominacién por la actual el 17 de
diciembre de 2020. Tiene su domicilio social en Avenida de la Libertad 5, Planta 5%,
San Sebastian.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 27 de febrero de 1995 con el
numero 558, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion
a partir de entonces.

La gestion, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Bankoa
Gestion, S.A. S.G.LI.C. (Sociedad Unipersonal) (anteriormente Crédit Agricole
Bankoa Gestion, S.A. S.G.I.1.C.).

Con fecha 29 de septiembre de 2020, el Grupo Crédit Agricole como parte vendedora
(Caisse Régionale de Crédit Agricole Pyrénées Gascogne y Crédit Agricole, S.A.) y
Abanca Corporacién Bancaria, S.A. como parte compradora, suscribieron un contrato
de compraventa sobre el 99,81% del capital de Bankoa, S.A. El cierre de la operacion
de compraventa quedé sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones
suspensivas, centradas en la “no oposicion” de las autoridades supervisoras. Con
fecha 28 de enero de 2021, se llevé a cabo la operacion de compraventa, por la cual
Abanca Corporacién Bancaria, S.A. tomé el control sobre Bankoa, S.A., finalizando
dicho proceso con fecha 12 de noviembre de 2021, al hacerse efectiva la fusion entre
Bankoa S.A. (sociedad absorbida) y Abanca Corporacién Bancaria, S.A. (sociedad
absorbente).

Por tanto, desde el 12 de noviembre de 2021, el 100% del capital social de la
Sociedad Gestora pasé a estar ostentado por Abanca Corporacién Bancaria, S.A.,
ostentado por Bankoa S.A. hasta dicha fecha.

El Consejo de Administracion de Bankoa Gestion S.A., S.G.1.1.C. (anteriormente
Crédit Agricole Bankoa Gestion S.A., S.G.LI.C.), en su reunion del dia 13 de
diciembre de 2019, acordd la fusién por absorcion de Crédit Agricole Bankoa
Garantizado 2025 (fondo absorbido), Fondo de Inversién, por Bankoa Ahorro, Fondo
de Inversion (fondo absorbente).

El Consejo de Administracion de Bankoa Gestion S.A., S.G.1.1.C., en una segunda
reunién del dia 9 de octubre de 2020, acordé la fusion por absorcion de Credit
Agricole Bankoa Objetivo 2025 (fondo absorbido), Fondo de Inversion, por Bankoa
Ahorro, Fondo de Inversion (fondo absorbente).
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Con fecha 24 de enero de 2020, C.N.M.V. autorizé, a solicitud de la Sociedad Gestora
y la Entidad Depositaria de los citados Fondos, la fusién por absorcion de Crédit
Agricole Bankoa Garantizado 2025, Fondo de Inversion (inscrito en el Registro de la
C.N.M.V. con el numero 5.340) por Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién.

Con fecha 23 de octubre de 2020, C.N.M.V. autorizd, a solicitud de la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria de los citados Fondos, la fusion por absorcién de
CA Bankoa Objetivo 2025, Fondo de Inversién (inscrito en el Registro de la C.N.M.V.
con el nimero 4.965) por Bankoa Ahorro, Fondo de Inversion.

La primera fusiéon se llevé a cabo el 31 de marzo de 2020, tomando los estados
financieros del Fondo absorbido, de fecha 30 de marzo de 2020, para el calculo de
la ecuacién de canje, obtenida como el resultado del cociente entre el valor liquidativo
del Fondo absorbido y el valor liquidativo del Fondo absorbente.

La segunda fusion se llevé a cabo el 17 de diciembre de 2020, tomando los estados
financieros del Fondo absorbido, de fecha 16 de diciembre de 2020, para el calculo
de la ecuacion de canje, obtenida como el resultado del cociente entre el valor
liquidativo del Fondo absorbido y el valor liquidativo del Fondo absorbente. Ambas
fusiones resultaron ser:

Fondo absorbido Ecuacion de
canje

Crédit Agricole Bankoa Garantizado 2025, Fondo de Inversién 0,959792

Credit Agricole Bankoa Objetivo 2025, Fondo de Inversion 0,987185

En aplicacion de las citadas ecuaciones, cada participe de los fondos absorbidos
Credit Agricole Bankoa Garantizado 2025, Fondo de Inversion y Crédit Agricole
Bankoa Objetivo 2025, Fondo de Inversién recibieron por cada una de las
participaciones en el mismo, 0,959792 y 0,987185 participaciones del Fondo
absorbente, respectivamente.

Como consecuencia de las citadas fusiones, Bankoa Ahorro, Fondo de Inversién
adquirio, a titulo de sucesion universal, todos los activos y pasivos de Crédit Agricole
Bankoa Garantizado 2025, Fondo de Inversién y Crédit Agricole Bankoa Objetivo
2025, Fondo de Inversion en sus respectivas fechas, quedando el Fondo absorbente
plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan de los fondos
absorbidos. Por tanto, los citados fondos absorbidos han quedado disueltos y
extinguidos sin liquidacion.
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A fecha de fusién, las principales magnitudes financieras de los fondos absorbidos
eran las siguientes:

Crédit Agricole
Bankoa Garantizado
2025, F.1,
Estados financieros (30/03/2020)

Deudores -
Cartera de inversiones financieras -
Tesoreria 16.816.918,36
Total Activo 16.816.918,36
Participes 16.711.337,47
Reservas -
Resultados de ejercicios anteriores -
Pérdidas y ganancias 79.494,19
Resto de pasivos 26.086,70
Total Patrimonio y Pasivo 16.816.918,36

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2020 de Bankoa Ahorro, Fondo de
Inversion recogia todos los apuntes contables derivados del patrimonio adquirido del
Fondo absorbido desde el 31 de marzo de 2020, fecha de la citada fusion por

absorcién.
Crédit Agricole
Bankoa Objetivo
. 2025, F.|,
Estados financieros (16/12/2020)
Deudores -
Cartera de inversiones financieras -
Tesoreria 14.353.029,08
Total Activo 14.353.029,08
Participes 14.272.972,77
Reservas -
Resultados de ejercicios anteriores -
Pérdidas y ganancias 74.135,17
Resto de pasivos 5.921,14
Total Patrimonio y Pasivo 14.353.029,08

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2020 de Bankoa Ahorro, Fondo de
inversion recogia todos los apuntes contables derivados del patrimonio adquirido del
Fondo absorbido desde el 17 de diciembre de 2020, fecha de la citada fusion por
absorcion.
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De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de Ia Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2020 y el 24 de junio de 2021
la Entidad Depositaria del Fondo era Bankoa, S.A. Con fecha 25 de junio de 2021, Ia
Sociedad Gestora nombré a CECABANK, S.A. como nueva Entidad Depositaria para
la totalidad de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas. Dicha Entidad
Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Fondo de Inversion Mobiliaria" (F.I.LM.) y sus diferentes
variantes, por "Fondo de Inversion" (F.1.).

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 niUmero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

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

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion 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 depésitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Publica.
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e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

e Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad
depositaria.

» Obligacién de remitir, en el ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia,
los estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes
anterior, a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 21 de mayo de 2021, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
registro la modificacion de las participaciones ya registradas en las 1IC que pasaron
a denominarse Clase R e inscribié en el registro de la IIC las participaciones de la
Clase 1.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestiéon que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Desde el periodo comprendido entre el 21 de mayo
de 2021 y el 31 de diciembre de 2021, la comisién de gestion ha sido del 0,45% para
la Clase R y del 0,25% para la Clase |. Durante el ejercicio 2020 y hasta el 20 de
mayo de 2021 la comision de gestion fue del 0,45%.

lgualmente, el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneraciéon de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comisiéon de depositaria ha sido del
0,05% para ambas clases.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversién gestionados por estas
ultimas. Dichas devoluciones, las cuales, se encuentran registradas en el epigrafe de
“Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversiéon Colectiva” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta ascienden en el ejercicio 2021 y 2020 a 1.283,34 euros
y 462,99 euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

b)  Gestién del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:
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e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo.

Entre dichos riesgos, los mas significativos son:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en renta fija esta sometida al movimiento
de tipo de interés y en ciertos periodos puede experimentar variaciones
negativas. En este sentido, la sensibilidad al movimiento de tipos viene
determinado por la duracién modificada de la cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de
cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos
de patrimonio conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte.

Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politica que pueden afectar al valor de las inversiones,
haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de
Inversion Colectiva se encuentran descritos en el Folleto informativo de cada
Institucion de Inversién Colectiva, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversién
de las Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos
alos que estan sujetos al sefialarse los tipos de activos en los que pueden invertir,
asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera de renta fija,
exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva.

* 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.

El detalle de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en la
Nota 7.

* 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.

La clasificacion de los instrumentos financieros por plazos de vencimiento
contractuales se muestra en la Nota 7.
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2.

a)

b)

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

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los
que estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y
legales resultantes de la actividad de inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el
cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de
inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos
y controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.

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 su situacién financiera y
de sus resultados.

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

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

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

Comparabilidad

Como requiere la normativa contable, 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, del estado de cambios en el patrimonio netoy de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracién de la
Sociedad Gestora el 26 de abril de 2021.
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d)

3.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. 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 gue se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2021y 2020.

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda
funcional y de presentacién del Fondo.

Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y
normas de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras
circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son
los siguientes:

(a)

Reconocimiento de ingresos vy gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo
a la fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.
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¢ Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro. A :

¢ Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en
la fecha que nazca el derecho a percibirlos.

e El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a
lo largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las
disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de
la fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se
haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:
(i) Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir
en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal
siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

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 reversiéon se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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(i)  Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de
inversion colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor
razonable serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De
esta valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que
se entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el
contrato y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados
desde la ultima liquidacién y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la
cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de
inversidn» del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento
de dicho cupoén.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su
caso, se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son
deducidos del valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera
a las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente. '

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran 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 el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en
las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el
precio de la ultima transaccion represente una transaccion forzada o
liquidacion involuntaria, el precio sera ajustado.
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoraciébn, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; 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; y modelos de descuento
de flujos y valoracién de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima
mediante los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los
criterios de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo
48.1 del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liguidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC
de inversion libre e lIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos
73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos 0 no susceptibles de recalculo o confirmacion.
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(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de
mercado, considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoraciébn adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

(i)  Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se
realiza de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(iv) Debitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los
costes de transaccién que les sean directamente atribuibles. La valoracion
posterior se realiza 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
pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado
de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente
contabilizada en el activo corriente, pueden existir inversiones que se
mantengan por un periodo superior a un afo.

(c) Compra venta de valores al contado

Las operaciones de compra venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién,
que se entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados
y los instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de
deuda y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Ultimos casos, el
periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de
acuerdo con lo dispuesto en apartado e) posterior.
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(e)

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se
desconozca el niumero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucion se contabilizan en el epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a
lo definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las
ordenes.

Futuros financieros y operaciones de compra venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacién, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por
la institucién de inversién colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores
aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”’, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda. En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por
operaciones con derivados”.

Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores
depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(‘Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos
de garantia’). El coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de
contratacion de la operacién. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas
se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del
balance, en la fecha de contrataciéon de la operacion, por el importe de las primas
recibidas.
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(9)

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable
de estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de
la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas
se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados’, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“‘Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la
valoracién inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas Yy ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato, en la rdbrica correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe
nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable
de estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de perdidas y ganancias de
la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas
se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados’, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segln corresponda.

Adauisicién y cesion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se
contabiliza por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre
este importe y el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en Ia adquisicion temporal de activos
de acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”. En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracién de pasivos financieros.
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(h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus
componentes, aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables
especificas. Cuando esta descomposiciéon no sea posible, el instrumento financiero
hibrido se trata integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las
operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de
la combinacion de dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus
componentes a efectos de su contabilizacion.

()  Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas
se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

()  Valor tedrico de las participaciones

El valor tedrico de las participaciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio
del Fondo determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26
de noviembre y otras circulares, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
entre el numero de participaciones en circulacién a la fecha de calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
beneficio econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los
criterios fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El
efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(I)  Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que
vela por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la
Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su
nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal
para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo
del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin
lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones
de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales
de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas
realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad
Gestora.

4. Aplicacion/ Distribucion de Resultados

La propuesta de aplicacién de la pérdida del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacién por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucién del beneficio del Fondo del ejercicio 2020, aprobada por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora el 26 de abril de 2021 fue traspasar los resultados
del ejercicio a Participes.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas deudoras (Nota 11) 20.421,53 20.155,47
Operaciones pendientes de liquidar 561,73 498.690,42
20.983,26 518.845,89

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge
ventas de valores extranjeros pendientes de liquidar.
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Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2021 y 2020.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.
6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) - 3.000,47
Otros acreedores
Otros 7.459,94 8.014,61
Comisiones 23.766,86 30.481,86
31.226,80 41.496,94

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre del 2020 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y del importe
devengado por éstas durante los ejercicios 2021 y 2020, es como sigue:

2021 2020
Pendiente ' Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion

Clase R 17.207,13 252.231,78 27.433,69 305.219,63
Clase | 3.873,20 20.668,69 - -

Custodia
Clase R 1.911,89 28.025,65 3.048,17 33.913,26
Clase | 774,64 4.133,71 - -
23.766,86 305.059,83 30.481,86 339.132,89

Como se sefala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo esta encomendada a
la Sociedad Gestora. Desde el 1 de enero de 2020 hasta el 20 de mayo de 2021, por este
servicio el Fondo pagaba una comisién de gestion del 0,45% anual. A partir del 21 de mayo
de 2021 el Fondo paga una comision de gestién del 0,45% para la Clase R y del 0,25%
anual para la Clase | sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, durante los ejercicios 2021 y 2020 el Fondo periodifica diariamente una
comisién de depésito del 0,05% anual pagadera a la Entidad Depositaria, calculada sobre
el patrimonio del Fondo.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al
afno.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2021 y 2020.
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021
y 2020 se muestra a continuacioén:

2021 2020

Cartera interior 603.323,31 2.562.153,77
Valores representativos de deuda 603.323,31 2.562.153,77
Cartera exterior 58.499.992,40 64.573.120,12
Valores representativos de deuda 27.758.680,21 57.246.793,92
Instituciones de Inversion Colectiva 30.741.312,19 7.326.326,20
Intereses de la cartera de inversion (54.260,33) (47.729,44)
Euros 59.049.055,38 67.087.544,45
Resto divisas S S
59.049.055,38 67 087 544,45

Real Decreto 1.346/1985. Registrada con el Num. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversian Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la clasificacion de los activos financieros (incluyendo
los intereses devengados) en base a su vencimiento es como sigue:

31 de diciembre de 2021

Superior
2022 2023 2024 2025 2026 a5 afios Total
Valores representativos
de deuda 6.380.415,03 6.545.183,11 12.374.05722 3.008.087,83 - - 28.307.743,19
31 de diciembre de 2020
Superior
2021 2022 2023 2024 2025 a5 afos Total
Valores representativos
de deuda 4.007.970,58 18.995.778,98 24.270.468,76 12.486.999.93 - - 59.761.218,25

En el Anexo adjunto, parte integrante de esta nota, se detalla la cartera de inversiones
financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Cecabank, S.A. y Bankoa, S.A.,
respectivamente (véase Nota 1).

Durante el ejercicio 2021 el Fondo ha realizado compras y ventas de valores al Depositario
y operaciones en las que éste le ha realizado labores de intermediacién por importe de
173.736.474,66 y 51.694.131,96 euros, respectivamente (70.888.552,36 y 29.949.939 57
euros, respectivamente, durante el ejercicio 2020).
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Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el
articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, o
en cuya emisién alguna de dichas personas actie como colocador, asegurador, director o
asesor.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 2.309.248,36 10.128.418,05
2.309.248,36 10.128.418,05

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.
9.  Patrimonio atribuido a participes

Las distintas clases de participaciones, que se diferencian por las comisiones que les son
aplicables o por otros aspectos relativos a la comercializacion, son las siguientes:

e Clase R: estas Participaciones estan destinadas a inversores de aguellas entidades
legalmente habilitadas con las que se haya suscrito contrato de comercializacion.
Esta participacion es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son
reinvertidos.

e Clase I: estas Participaciones estan destinadas a inversores que realicen una
inversion minima inicial de 500.000 euros. Esta participacion es de acumulacion, es
decir, los rendimientos obtenidos son reinvertidos.
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El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2021 2020
Clase R Clase |
Patrimonio atribuido a participes 43.522.844,40 17.825.215,80 77.693.311,45
Numero de participaciones emitidas 381.789,54 178.688,55 679.534,92
Valor liquidativo por participacion 114,00 99,76 114,33
Numero de participes 1.243 19 1.642

El detalle del movimiento de participes durante los ejercicios 2021 y 2020 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2020 563.395,38 54.289.896,94
Traspaso del resultado - 918.740,77
Suscripciones 429.528 42 17.280.569,69
Reembolsos (313.388,88) (35.801.239,04)
Otros - 31.133.844,51
Al 31 de diciembre de 2020 679.534,92 67.821.812,87
Traspaso del resuitado - 633.223,88
Suscripciones Clase R 70.484,00 8.061.598,57
Suscripciones Clase | 187.188,29 18.896.784,24
Reembolsos Clase R (368.229,12) (42.269.180,13)
Reembolsos Clase | (8.500,00) (847.876,09)
Al 31 de diciembre de 2021 560.478,09 52.296.363,34
Clase R 381.789,54 35.623.523,67
Clase | 178.688,55 16.672.839,67

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2021 y 2020 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 (véase Nota 4).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen participaciones significativas.
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 11) 278.750,80 409.509,23
Otros 28.516.862,00 58.583.710,00
28.795.612,80 58.993.219,23

En el epigrafe "Otros" se incluye, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el valor nominal de
los valores representativos de deuda, y, el nimero de titulos o participaciones de las
acciones y de las instituciones de inversion colectiva de la cartera de inversiones
financieras del fondo.

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la
Norma Foral 2/2014, de 17 de enero, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histdrico
de Guiputizcoa. El fondo se encuentra sujeto en el Impuesto sobre Sociedades, durante los
ejercicios 2021 y 2020, a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de
participes sea como minimo el previsto en los articulos quinto y noveno de la Ley 35/2003
y sus sucesivas modificaciones.

Adicionalmente, en base a la mencionada Norma Foral 2/2014, la compensacién de bases
imponibles negativas a aplicar que hayan sido objeto de liquidaciéon o autoliquidacion
procedentes de ejercicios anteriores serd, como maximo, del 50% de la base imponible
positiva previa a dicha compensacion.

Las diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos y la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades se corresponden con la compensacion en el
ejercicio 2020 de bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores.

El epigrafe de “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recoge al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 las bases imponibles negativas del Impuesto sobre sociedades
por importe de 278.750,80 y 409.509,23 euros, respectivamente.

A continuacién, se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios
2021 y 2020 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion
de cuentas anuales:
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Euros
2021 2020
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (186.577,84) 634.672,54
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - (489.806,54)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (186.577,84) 144.866,00
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 6) - 1.448,66
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (20.421,53) (20.155,47)
Impuesto sobre Sociedades a pagar / (cobrar) (20.421,53) (18.706,81)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afnos. Al 31 de diciembre de 2021, el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacion presentados
desde el 1 de enero de 2018. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que,
en caso de inspeccion de la Sociedad Gestora, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la mencionada Norma, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2021 que
aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a
Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la previsién del calculo del gasto por
impuesto por el Fondo en el ejercicio 2021.

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

12. Otra informacion

En relacién a los derechos de asistencia y voto, como regla general, la Sociedad Gestora
no asistira y no delegara el derecho de asistencia y voto a las Juntas Generales de las
sociedades, salvo que sus fondos ostenten un porcentaje de capital superior al 1% de la
sociedad y que dicha participacion tenga una antigiiedad superior al afio.

No obstante, se reserva el derecho de asistir o delegar el voto en Consejo de
Administracién a cualquier persona fisica o juridica cuando lo estime conveniente, para el
mejor derecho y beneficio de sus participes. En caso de que la Sociedad Gestora asistiera
a la Junta, informara a los participes del Fondo afectado de la asistencia a la misma, el
ejercicio del derecho de voto, el sentido del mismo y las razones gue le hubieran llevado a
ello.

Durante el ejercicio 2021, el Fondo no ha tenido participaciones superiores al 1% del capital
social, por lo que la Sociedad Gestora no ha tenido que ejercer el derecho de asistencia y
voto en las Juntas Generales de dichas participaciones.
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13. Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores.
Disposicion Adicional Tercera. “Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de 5
de julio '

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021
y 2020, el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién a los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021
y 2020 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

14. Remuneracion del Auditor

En el ejercicio 2021 el auditor externo es KPMG Auditores, S.L. mientras que en 2020 el
auditor externo era PwC Auditores, S.L.

Los honorarios satisfechos por servicios de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2021
han ascendido a 6 miles de euros (8,5 miles de euros en 2020).

Asimismo, en los ejercicios 2021 y 2020, no han sido facturados importes adicionales a los
indicados por otros servicios prestados por la sociedad auditora o empresas vinculadas a
la misma.

15. Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

16. Hechos Posteriores

La invasién de Ucrania por parte de Rusia estda provocando, entre otros efectos, un
incremento del precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como
la activacion de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la
economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente.
El Fondo no tiene exposiciones significativas directas o indirectas con Rusia y Ucrania. La
medida en la que este conflicto bélico impactara en las operaciones del Fondo, dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha
de formulacién de las presentes cuentas anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre
existente, los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que esta situacion pueda
provocar incumplimiento de obligaciones contractuales relevantes por parte del Fondo, por
lo que este suceso no deberia tener un impacto significativo en las operaciones del mismo.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacion de
las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Anexo Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

y 2020
(Expresados en euros)

31 de diciembre de 2021

Cartera Interior
Valores representativos de deuda

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversién Colectiva

Total

31 de diciembre de 2020

Cartera Interior
Valores representativos de deuda

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversiéon Colectiva

Total

Plusvalias /
Valor Inicial ~ Valor razonable Intereses (Minusvalias)
' acumuladas
601.230,00 603.323,31 (1.108,66) 2.093,31
27.708.264,03  27.758.680,21 (63.151,67) 50.416,18
30.434.334,35  30.741.312,19 - 306.977,84
58.142.598,38  58.499.992,40 (53.151,67) 357.394,02
58.743.828,38  59.103.315,71 (54.260,33) 359.487,33
Plusvalias /
Valor Inicial  Valor razonable Intereses (Minusvalias)
acumuladas
2.549.946,00 2.562.153,77 (10.506,65) 12.207,77
56.723.296,40  57.246.793,92 (37.222,79) 523.497,52
7.023.158,76 7.326.326,20 - 303.167,44
63.746.455,16  64.573.120,12 (37.222,79) 826.664,96
66.296.401,16  67.135.273,89 (47.729,44) 838.872,73
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Situacion de los mercados

El afio 2021 comenzé con una sucesion de acontecimientos no esperados, como el asalto
al Capitolio, o el asalto de inversores minoristas organizados en las redes a las posiciones
muy cortas en determinadas compahias. Por otro lado, la inyeccion de esperanza que
recibieron la sociedad y los mercados con el desarrollo de las vacunas se enfrent6 a la
aparicién de nuevas variantes del virus y al menos en Europa, un ritmo de vacunacion muy
decepcionante. Pero las estadisticas mostraban de forma inexorable un claro descenso de
casos a nivel global.

Las implicaciones eran claras: tarde o temprano deberian retirarse las limitaciones a la
movilidad. Los estimulos aprobados y el exceso de ahorro acumulado podrian provocar un
fuerte tiron del consumo en los primeros trimestres de salida de la pandemia. Si ademas
se suman los efectos que este inusual afio provoco en las cadenas de suministros, resulta
comprensible que los mercados de bonos se asustasen. Asistimos en el primer trimestre a
una subida generalizada de las curvas soberanas y de crédito, con el bono a 10 afios USA
alcanzando el 1.80%, Aunque este panorama de crecimiento es favorable a las bolsas, la
rapida subida de TIRes acabd afectando no sélo al sector utilities, sino a las tecnolégicas,
claras beneficiadas de afios de tipos cero.

La Fed lanzé un mensaje muy claro al mercado: a) no mostraba preocupacién por el alza
de Tires b) no cambiaria su programa de compras de forma preventiva, sino hasta que la
economia US mostrase claras pruebas de que queda sanada tras Covid, con un 2% de
inflacién media y pleno empleo. ¢) Recalcaba que exigiria cifras reales, no pronésticos. Es
decir, la Fed pas6 de ser cauta o precavida, a reactiva, lo cual suponia un cambio
fundamental respecto al pasado. d) el incremento de inflacion previsto para el verano iba a
ser debido a efecto de base, y no seria sostenible, y el crecimiento del 6.5% previsto para
2021 se normalizaria el afio que viene.

Durante el segundo trimestre el debate de la inflacién ocuparia el centro de atencién. Los
datos econémicos eran muy buenos, con una actividad industrial muy fuerte desde el ano
pasado, y un sector servicios que iba avanzando a medida que se levantaban las
restricciones a la movilidad. El IPC USA de abiril registré un +4.2% interanual, cifra no vista
desde hacia afios. Sin embargo, el mercado de bonos se mostraba tranquilo, ya que Ila
narrativa de la transitoriedad de la Fed calé en el mercado. Los maximos en TIRes
alcanzados en marzo no se sobrepasaron, y este entorno de menos volatilidad en las
curvas de tipos favorecié a las bolsas. El S&P y el Nasdaq alcanzaron nuevos maximos.
Las bolsas europeas también avanzaron, gracias en parte a un ritmo de vacunacién que
por fin cogio velocidad.

En junio, la inflacion USA se fue aln mas arriba, al 5%, lo que provocé una reaccion en la
Fed mas hawkish que lo que el mercado esperaba. Los miembros de la Fed abrieron la
puerta hasta dos subidas de tipos para el 2023. Tras un breve episodio de volatilidad, con
aplanamiento de la curva de treasuries y apreciacion del délar, el mercado se estabilizd, y
esa estabilidad volvié a dar impulso a la bolsa.
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A partir del verano, numerosos economistas y casas de inversién comenzaron a adoptar
una vision algo mas pesimista de la inflaciéon, dando ya por hecho una estabilizacién en el
futuro en tasas mas altas que las vistas en la pasada década. Los principales bancos
centrales ajustaron sus perspectivas a este nuevo entorno. Un primer grupo de bancos mas
agresivos comenzaron a retirar estimulos (Canada, NZ) o incluso a subir tipos (Noruega);
otros se mostraron cerca de hacerlo (BoE). La Fed finalmente ajustd su discurso en
septiembre, anunciando la frenada del ritmo de compras en noviembre (tapering), € incluso
no descarté una primera subida de tipos antes del 2023.

Este progresivo cambio de discurso, junto al continuo aumento de las tasas de inflacién a
niveles sin precedentes en décadas, acabd cobrando su precio en volatilidad. Sin embargo,
las bolsas marcaron un minimo de cierta relevancia el 4 de octubre, que no se veria
rebasado hasta fin de afio. Las curvas de tipos se mantuvieron por zonas ya vistas en
meses anteriores (1.55% treasury a 10Y, y -0.10% bund), si bien los periféricos ampliaron
sus spreads debido a la puesta en precio por el mercado de una subida de tipos del BCE
tan pronto como a finales del 2022. Esta expectativa ademas no fue descartada con la
claridad suficiente por parte de Mdme. Lagarde.

China se convirtié en un foco de volatilidad global en el semestre. El nuevo programa de la
autoridad china “common prosperity” se tradujo, entre otras medidas, en un fuerte activismo
e intervencion estatal en determinados sectores de la actividad econémica, como el sector
tecnoldgico. Este intervencionismo no resulté del agrado de los inversores en equity en
China, pero como otras politicas que surgen de este pais, tiene una vision de muy largo
plazo, y busca un crecimiento mas inclusivo socialmente. Ademas, durante el verano,
China se vio afectada por una nueva ola de Covid, y las medidas que hubieron de adoptarse
afectaron a la actividad econdémica. Otro foco de inestabilidad fue la crisis de la inmobiliaria
Evergrande, ejemplo de los excesos del sector inmobiliario en ese pais.

El giro en los bancos centrales culmind en noviembre con el claro cambio de politica que
Powell (recién confirmado en su cargo por la administraciéon Biden) imprimi6 a la Fed: ya
no podia considerar por mas tiempo al fenémeno inflacionario como transitorio, y por ello
decidié pasar a una nueva fase de normalizacién monetaria, con un tapering acelerado e
inicios de subidas de tipos en el 2022. Este cambio coincidia en el tiempo con nuevos
records en las tasas de inflacién (al 6.2% en USA y 6% en Alemania) y la aparicion de la
nueva variante émicron. Sin embargo, tras episodios puntuales de l6gica volatilidad, acab6
prevaleciendo una visién optimista en ambas cuestiones. Por el lado de la politica
monetaria, el mercado acepté que la una Fed mas beligerante contra la inflacién seria
capaz de conseguir a través de las dos medidas anunciadas (tapering acelerado y subidas
limitadas de tipos), una retirada de estimulos ahora excesivos, sin provocar una
ralentizacidén o una recesion en la actividad econdémica.
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Por el lado de la pandemia, también acepté la tesis de los cientificos, segun la cual las
caracteristicas de 6micron no conduciran a nuevos confinamientos masivos, y que incluso
pudiera suponer el fin de la pandemia, de forma que el 2022 ofreciese unas elevadas tasas
de crecimiento. Las curvas de tipos largos permanecieron relativamente estables y los
futuros comenzaron a descontar subidas de la Fed tan pronto como finales del 2022. El
cruce EURUSD permanecié también relativamente estable.

Finalizaba el 2021 con fuertes subidas en las bolsas internacionales, con la excepcion de
las bolsas emergentes, y con pérdidas en los bonos, si bien mucho menores de lo que se
hubiese podido aventurar de unas tasas de inflacién como las actuales.

La elevacién de las curvas soberanas y de crédito europeas, enmarcada en un movimiento
global en el mismo sentido debido a la persistencia de elevadas tasas de inflacion, ha
acabado afectando también al tramo corto de las curvas, donde habitualmente se
enmarcan las inversiones de Bankoa Ahorro. La rentabilidad final del fondo en el ejercicio
es negativa.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de
la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de 1+D y Medioambiente

El Fondo, por las caracteristicas de su objeto social, no realiza actividades de investigacion
y desarrollo.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 20201 el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2021, el Fondo no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido.

Uso de Instrumentos Financieros por la IC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos
de precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores) asi como a
la politica de inversidn establecida en su folleto.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2021 y la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales no se ha producido ningtin acontecimiento que pudiera
afectar significativamente al contenido de las presentes cuentas anuales y que no se haya
incluido en las mismas.
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Formulacion de las cuentas anuales

Reunidos los Administradores de Bankoa Gestion, S.A. S.G.1.1.C. (Sociedad Unipersonal),
en fecha 25 de marzo de 2022, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a
formular las cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 de Bankoa Ahorro, Fondo de Inversion, las cuales vienen constituidas
por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance al 31 de diciembre de 2021, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de
cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021.

c) Informe de gestién del ejercicio 2021.
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D. Tomas Ubiria Zubizarreta D. Felipe Carriedo Cuesta
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