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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de FONBUSA F.I.,
por encargo del Consejo de Administracion de Gesbusa, S.G.1.1.C., S.A. (la Sociedad
Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de FONBUSA F.I. (en adelante, 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 correspondientes 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 situacion 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 informacién financiera que resulta de aplicacién (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 opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen més adelante en |la seccidn Responsabilidades del 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 Espaiia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones
o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Member of

Jntea Avela, General PeiGn 38, 20020 Modiid AUDITORIA Y ASSURANCE

Alliance of S

independent firms W W AUIEN. GO



FONBUSA F.I.

dUren

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valoracién de la cartera (notas 4 y 5)

Descripcion

Nuestra
respuesta

De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captaciéon de fondos,
bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, su Patrimonio Neto estd
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusion que la valoracion de la cartera tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liquidativo del mismo.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido el
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora, a quien el Fondo tiene encomendada la gestion y administracion, en la
determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencion de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos scbre la totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo al 31 de diciembre de 2021, asi como en analizar su adecuada valoracion,
mediante la reejecucién de los calculos realizados por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de informacién financiera
aplicable al Fondo.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales,
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evalyar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partiridel conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentaciéon del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
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, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinidn,

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
Espafia 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 economicas que los usuarios
toman basdndose en las cuentas anuales.

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

+ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditeria suficiente y adecuada para proporcionar una base
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para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos 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 entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo
para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion 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, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora de FONBUSA F.I. en relacidon
con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y
los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de |la auditoria.

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

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

AUREN AUDITORES SP, S.L.P. -
Inscrita en el ROAC N© 52347 VAUDITOREZS

Enrique Enriquez Marifio
Inscrito en el ROAC N° 16546
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Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2021.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020 (expresadas en euros).

I. Comisiones de descuento por suseripciones ylo reembolsos
2. Comisiones retrocedidas u la [1C
3. Gastos de personal
4. Otros gastos de explotacién (Nota §)
Comisién de gestion
Comision depositario
[ngreso/gasto por compensacion compartimento
Otros
§. Amortizacion del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A1) RESULTADO DE EXPLOTACION

8. Ingresos financicros (Notas 5 y 6)
9. Gastos financieros
10. Variacién del valor razonable en instrumentos linancieros (Nota 3)
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la carlera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
11, Diferencias de cambio
12, Deterioro y resultado por enajenaciones de instrunientos financieros (Nota 5)
Deterioras
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2) RESULTADO FINANCIERO
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13, Impuesto sobre beneficios {Nota 9)

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO

Las notas

Euros

2021 2020
(160.927,42) (170.952,8%)
(138.832,46) (145.151,02)
(13.327.95) (13.934.46}
(8.767,01) (11.86741)
(160.927,42) {170.952,89)
118.593,64 76.767,36
(20.135,89) 5735243
(33.863) 40,600
13.727.13 16.751.96
214570 (13.875,05)
(31.006,94) (32.731,71)
(24.483,07) (23.473,52)
(4.04144) (27.639.68)
(2.482.43) (161851
67.512,43
(103.440,46)

0.00 /

(72.018,69) (103.440,46)

amemoria forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de
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FONBUSA F.I.
Memoria del ejercicio 2021

1.

b

Actividad

FONBUSA F.I, (en adelante el Fondo). fue constituido el 5 de febrero de 1991 y se
encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversién Mobiliaria. con el n®
216.

La Sociedad Gestora, tiene su domicilio social en la calle Alfonso XI1. 22 de Madrid.

El' Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 352003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, y sus posteriores modificaciones, asi como lo dispuesto
en el Real Decreto 1.082/2012. de 13 de julio, y sus sucesivas modificaciones por el que se

reglamenta dicha ley, y en la restante normativa aplicable,

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
GESBUSA, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A,

Los valores se encuentran depositados en Credil Suisse AG, Sucursal en Espaiia.

Bases de presentacion de Jas cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se
presentan de acuerdo con los formatos y eriterios de valoracion establecidos en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de
del Fondo a 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuvales del Fondo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2021, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo en su reunion celebrada 15 de marzo de 2022, se someteran a la
aprobacion por ¢l Consejo de Administracion de dicha sociedad gestora, estimandose
que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

Ln la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios ¢
lormas de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ningan principio
orma de valoracion de cardcter obligatorio que, teniendo un efecto signifi
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

s resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a Ic
oliticas contables, criterios de valoracion y estimaciones scg

Administradores de la Sociedad Gestora para la elaboracion de las cuen



c)

d)

)

. Aplicacién del resultado

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de
los activos. pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la
base de la mejor informacion disponible al cierre del gjercicio 2021, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en ¢l futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a
la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva,
de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso. las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion,
estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en
valores (véase Nota 5). lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accidon
fTuctiie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cucntas anuales relativa al gjercicio 2020 se presenta,
a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2021 v por
tanto no constituye las cuentas anuales de dicho ejercicio.

Agrupacion de partidas

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

Correccion de crrores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas
anuales del ¢jercicio 2020,

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo. éste no tiene gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que  pudieran  ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera vy los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

lesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021 que| el
racion de k' Sociedad Gestora somete para su aprobacion, junto cé
tado dekejercicio 2020, son Jas siguientes:



I uros
2021 2020
Base de distribucién—
Beneticio/(Pérdida) neto del ejercicio (72.018.,69) (103.440,46)
Distribucion:
A participes (72.018.69) (103.440,46)
Total distribuido (72.018,69) (103.440,46)

4. Normas de registro v valoracion

En la claboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y
2020 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

1) Clasificacion de los activos linancieros

Los activos [inancieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista

destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez. ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por los Administradores del Fondo. Asimismo, se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su caso,
el Fondo.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior v cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan
una deuda para su emisor. que devengan una remuneracion consistente en un
interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.,

® Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, qu
de instrumentos de capital para el emisor.

® gtituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su cag
/ oitas Instituciones de Inversion Colectiva,
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e Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrale
“Tesoreria”,

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.

* Otros: recoge, en su caso. las acciones y participaciones de las entidades de
capital - riesgo reguladas en la Ley 22/2014. de 12 de noviembre y sus
posteriores modificaciones, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

® Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros
cfectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problemadtico v. en todo caso,
de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mds de noventa dias desde
su vencimiento total o parcial,

Deudores: recoge. en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ¢l total
de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a
los anteriores ostente el Fondo frente a terceros. La totalidad de los deudores se
clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por
deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen. en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ¢l epigrafe “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

i) Clasificacion de los pasivos (inancieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros
por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de erédito.
Se clasifican a efectos de su valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financicros; en particular, las primas cobradas en opgragjones con
opeiones, cobros asociados a los contratos de permuta financiepd, asi] como las
variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros dérivadgs incluidos
los derivados implicitos de instrumentos financicros hibridos. S¢/clasifigan a efectos
de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonaple coy cambios en
érdidas y ganancias”.

asivos financieros: recoge. en su caso, pasivos distintos de digp#
clasificados a efectos de su valoracion como “Pasivos finangt



con cambios en pérdidas y ganancias™, tales como pasivos por venta de valores
recibidos en préstamo.

— Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y deposito.
Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos ¥ partidas a pagar”,

b) Reconacimiento y valoracién de los activos ¥y pasivos financieros
1) Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar™, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”. se valoran inicialmente, por su “valor
razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion),
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias mediante ¢l método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de
no actualizar los flujos de efectivo no es significativo. aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un aio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias”, se valoran inicialmente por su
“valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion),
incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la altima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion™ del activo del balance.
Posteriormente, los activos se valoran 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 (véase apartado
4.g.iii),

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se
atenderd a lo siguiente:

— Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existicra precio oficial
de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de negociacion.

= Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacion, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente. siemmre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
yomento de la transaccion. En este caso. se reflejardn las nuevaé condic
ilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riefgos acty4
strumentos similares. En caso de no existencia de mercado actj




sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de
lo posible datos observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de
interés y de riesgo de crédito del emisor).

= Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las
diferencias en sus derechos econémicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda pablica, incrementados en una prima o
margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

= Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada. corregido en el importe de
las plusvalias o minusvalias tacitas. netas de impuestos, que hubieran sido
identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el
momento de la valoracion.

= Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada
0 de riesgo de crédito de la entidad,

— Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar el
altimo valor liquidativo disponible. En ¢l caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su
valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las
inversiones en 1IC de inversion libre. [IC de 11C de inversion libre e 11C extranjeras
similares, segtn los articulos 73 v 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso,
valores liquidativos estimados.

— Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados,
su valor razonable es ¢l que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En el caso de que ¢l mercado no sea suficientemente liquido o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

i) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

0s pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidag a
agar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo/evidencia fen
ontrario seréd el precio de la transaccion) integrando los costes fle transacfi
dircctamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se| valorap#
oste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigraf
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financieros™ de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés
electivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un
ano se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su
“valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable. sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el
valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atenderd. en su caso. al valor razonable de los activos a
recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos
adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

iii) Técnicas de valoracion

La principal técnica aplicada por la Sociedad Gestora del Fondo en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la
utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion
se utiliza, fundamentalmente, para valores representativos de deuda publica y privada,
instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la
Sociedad Gestora del Fondo realiza su mejor estimacion del precio que el mercado
fijarfa, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion,
se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacién de datos observables del
mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es ¢l precio de la transaccion. Para valoraciones posteriores, el valor
razonable de dicho instrumento puede ser obtenido de otras transacciones realizadas en
el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de
valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente
al valorar determinados valores representativos de deuda privada o depositos en
entidades de crédito, en su caso, la principal téenica usada para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos observables en los
mercados.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se obfiene ddf los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, loy térmir
los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de intgres, righ
crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de valoracion(no i
subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologiag pft
céleulo interno del valor razonable v compararlo posteriormente
negociado activamente,



¢) Baja del balance de los activos y pasivos {inancieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por
la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que
se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con paclo de
recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra—, el activo financiero
transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinard asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

L

. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido — caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un
precio fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de
valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos analogos —, el activo financicro transferido no se daréa de baja del
balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorari
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se picrda el
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de
los activos prestados o cedidos en garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes
“Valores recibidos en garantia por la 11C™ o “Valores aportados como garantia por la
HC™, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

De acuerdo con lo anterior. los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido
sustancialmente a terceros los riesgos v beneficios que levan implicitos. Similarmente. los
pasivos financicros sdélo se dan de baja dcl balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

praventa de valores al contado

ndo existen operaciones con derivados e instrumentos de patri
wabilizan el dia de contratacion, mientras que las operaciones

resentativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizy
lquidacion. Las compras se adeudan en ¢l epigrale “Cartera de inversionegA
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interior o exterior, segtn corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado
por cnajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la
cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de cjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozea el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
cjecucion se contabilizan, en su caso, en ¢l epigrafe “Deudores™ del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato
en los epigrales “Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por
el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”. dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no en ¢l ¢jercicio. se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas. se encuentran
registradas en el epigrafc “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado
de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”
de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda
Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso. en los epigrafes “Deudores™ o
“Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segtin su saldo del balance, hasta
la fecha de su liquidacion.

i. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de
retrocesion  (operaciones  simultaneas). se registran en ¢l epigrafe  “Valores
representativos  de  deuda™ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de
activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros— Por operaciones de la
cartera interior (o exterior)”,

Contratos de futuros, opciones y warrants

|

uando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
.. - I . .

en ¢l momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de lla POs

vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operacjef



derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, seg(in su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el cjercicio de las opciones y warrants se registran
por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del
aclivo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores™ del activo del balance se registran, adicionalmente, los
fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”. dependiendo de la
realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que
resultan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Ln el caso de operaciones sobre valores, si la opeion es ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando
excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor
razonable de estos se registra en el epigrafe **Valores recibidos en garantia por la [1C”
de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de devolverlos.
Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa™ del
balance.

e) Periodilicaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan. corresponden, fundamentalmente. a gastos e ingresos liquidados
por anticipado que se devengarin en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras —
Intereses de la cartera de inversion™ del balance.

f) Reconocimiento de ingresos v gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso
Fogdo, para el reconocimiento de sus ingresos v gaslos:

lhgresos por intereses y dividendos

)=

os intereses de activos financieros devengados con posterioridad al
ddquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcion




devengo. por aplicacion del método del tipo de interds efectivo, a excepeion 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 inversién” del activo del balance. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafc “Ingresos financieros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €asv, como ingreso
en el epigrafe “Ingresos financicros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace ¢l derecho a percibirlos por el Fondo,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la 11C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito. asi como otros gastos de gestion necesarios
para que el Fondo realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

ii

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos ¥
pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrates “Deterioro y resultado por cnajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™, segln corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b.i, 4.b.ii y 4.h). No
obstante lo anterior. por razones de simplicidad operativa. la Sociedad registra las
variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la
fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en ¢l epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ con contrapartida
en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financicros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamicnto tenga efecto alguno sobre ¢
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

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

2) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la"cuenta dle
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrienty y
zasto o ingreso por el impuesto diferido.

impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface [el
nsecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios.[c
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su caso, las deducciones y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en
cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de (ue exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen
de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion. contable y fiscal, de
los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos
por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles v los créditos
por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan
lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas
fiscales. estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin
caso y solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el
Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse. en sy
caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del
Fondo,

Cuando existen pasivos por impuesto difcrido se reconocen siempre. La cuantificacion de
dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de
su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, s¢ produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a curos
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 altimo 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, cn ¢l 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 Jas pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 4.£.iii).

Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en cl articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012 Y sus posk
modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por es
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecuci
istintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de
cgularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeiia
sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimientg
para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inte




Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes peridicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen. en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo., el importe de los
depositos y adquisiciones (emporales de aclivos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos. colocados o asegurados por ¢l
Grupo de la sociedad gestora.

1) Valor liquidativo

3,
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La determinacion del patrimonio del fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de
las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre. de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar,
en su caso, el saldo del epigrafe “Depésitos en EECC™, “Derivados” ¢ “Intereses” se incluye
como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el desglose por plazos de vencimienio de los valores
representativos de deuda, es el siguiente:

Euros
2021 2020
Inferior a un aiio 1.056.165.54| 3.086.805,28
Entre | v 2 afios 1.656.949.36 864.280.49
Entre 2 y 3 ailos 1.266.745.08 369.262,57
Entre 3 y 4 afios 773.906,76 952.836.52
Entre 4 v 5 ailos 937.276.39 641.286,30
Superior a 5 aios 3.789.294.84] 4.151.120.56
9.480.337,97| 10.065.591,72

Al 31 de diciembre de 2021, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda™ del activo del balance se incluyen 4.347 miles de curos correspondicnies a
adquisiciones temporales de activos (Operaciones Simultancas sobre Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

.0s intereses devengados por estas inversiones en el cjercicio 2021 han ascendido a
18.441,26 curos, que se encuentran registrados en ¢l epigrafe “Ingresos financigros’] de la
cuenta de pérdidas vy ganancias del ejercicio. De este importe 34,600,
encontraban pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2021, por lo que
registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ del balance
dicha fecha. Los resultados originados por la valoracion de los titulos en cay
diciembre de 2021, asi como los resultados obtenidos en la compraventa




el ejercicio anual terminado en dicha fecha. se encuentran registrados en los epigrafes
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y “Deterioro y resultados por
enajenaciones de instrumentos financicros™. respectivamente, de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar
depositados, lo estdn en Credit Suisse AG, Sucursal en Espania. 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 funcion.

Al 31 de diciembre de 2021 el Fondo tenia en cartera, por un importe de 180.690,00 euros,
(mismo importe que en el ejercicio anterior), 1,61% (1,34% al cierre de 2019) del activo del
Fondo, bonos de Banco Espirito Santo 4% 21/01/2019 (PTBENKOMO001 2). tras la decision
del Banco de Portugal de traspasar una serie de emisiones senior de Novo Banco al Banco
Espirito Santo. En julio de 2016, el Banco Central Europeo (BCE) retird la autorizacion del
Banco Espirito Santo, S.A. (BES) para el ejercicio de la actividad de institucion de crédito.
decision que implica la disolucién v la entrada en liquidacion del BES. Dado el proceso en
el que se encuentra inmersa esta entidad financiera portuguesa, se optd por reclasificar esta
inversién financiera al epigrafe de “Inversiones dudosas, morosas o en litigio™ del balance
de situacion, estimdndose a fecha de cierre del gjercicio que se recuperard el importe
registrado de la misma aunque se desconoce lo que durard el proceso.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021 ¢l Fondo no mantenia ninguna posicion en
cuentas de compromiso.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo estd
dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion del
Fondo al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de
cambio y el riesgo de precio de acciones. valores representativos de deuda, participaciones
en 11C o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus sucesivas modificaciones establece una serie
de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién, se indican los principales cocficientes
normativos a los que esté sujeto el Fondo:

* Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c y d no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 11C cuya
politica de inversion se base en la inversion en un tnico fondo. Asimismo, la inversion
total en 11C mencionadas en el articulo 48,1.d no podra superar ¢l 30% del patrimonio del
Fondo.

* Limite general a la inversion en valores cotizados:

a inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misr
odra superar ¢l 5% del patrimonio del Fondo. Fste limite quedara ampl
iempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceds
patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de i
valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union F.urop '



autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espana sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espaiia, Cuando se desee superar el limite del 35%. se especificardn los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.
Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion
en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el
caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio
del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un
(nico emisor.

° Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financicros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de
instrumentos linancieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones. bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del
patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de erédito con
ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision ¥ queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que la Sociedad
tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo. A eslos electos. las entidades pertenecientes a un mismo Grupo
gcondmico se consideran un Gnico emisor.

1 exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la uti
strumentos [inancieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplin
mites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2. 51.1 y 514 a
ZPecreto 1082/2012 v sus sucesivas modificaciones. A {ales efectos, se
instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta f
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, |
divisas. indices financieros y volatilidad.




A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un
(nico emisor.

¢  Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenccientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo. no podra tener
invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. lgualmente, no podré tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sistema de negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) 0 que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con
la misma frecuencia con la que la [1C inversora atienda los reembolsos de sus acciones
0 participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, v sus posteriores
maodificaciones, asi como las entidades extranjeras similares.

* Coeficiente de liquidez:

EI Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual del Fondo,

e  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no superior a un
mes. o por adquisicion de activos con pago aplazado. con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezea el mercado
donde se hayan contratado,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el
Fondo que. en todo caso, son objeto de seguimiento especilico por la sociedad gestora.

Riesgo de erédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de qué alBuna

Adicionalmente, la politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir fen X
uena calidad crediticia (Reino de Espaia y algunos escalones por debajo)| gd

)

analizando siempre a priori las contrapartidas.



Riesgo de liquidez

Fn el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacidon, o inversion en otras
[nstituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el
riesgo de liquidez inherente a la actividad para ascgurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando los reembolsos de los participes.

l.a Sociedad Gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de
los activos en cartera de las 11Cs calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez
(teniendo en cuenta las diferentes tipologfas de activos y estableciendo puntuaciones a
diversos factores por ejemplo duracion. rating, cupones para los activos de renta fija,
volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en
participaciones en I1Cs, etc...). Posteriormente se pondera ese fndice por el peso de los
activos en la cartera y se compara con distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.
Asi. la sociedad gestora dispone de un sistema adecuado de gestion de la liquidez que. entre
otras cuestiones, ha mitigado el impacto del COVID-19.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de
Inversion Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de
mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés. cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada
para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones, valores representativos de deuda, participaciones en 11C o
indices bursdtiles: La inversion en estos instrumentos 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
politico que pueden afectar al valor de las inversiones. haciéndolas mas volatiles.

Asi, la sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo adecuados para determinar,
medir, gestionar y controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversiéon de la
Sociedad. incluidos aguellos derivados del impacto del COVID-19, asi como para determinar la
adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion,

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de
riesgo inicial. Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

Variable y exposicion en divisa).

Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.




Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad vy la exposicion
efectiva junto a los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en
el Folleto informativo, segiin lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente:

Euros
2021 2020
Cuentas en depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Lispaiia {(euros) 885.232,56 802.318.17
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaia (USD) 313.266,96 289.652.08
TOTAL 1.198.499,52 1.091.970,25

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningtin caso el importe de los intereses
devengados significativo para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes - Fondos reembolsables atribuidos a participes

A 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por
participaciones de iguales caracteristicas, sin valor nominal Yy que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 ¢l namero de participes del Fondo era de 134 y 139,
respectivamente, por lo que cumple con el articulo 5 de Ja ley 35/2003, modificado por la
Ley 3172011 de 4 de octubre, que exige un ndmero minimo de participes de 100,

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el namero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% ascendia a uno en ambos ejercicios,
representando el 57,35% y 55.15%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 de Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones.

i liquidativo de la participacion

de diciembre de 2021 y 2020. el céleulo del valor liquidativo de la pay
uado de la siguiente manera:



Saldo al Saldo al
31.12.2021 31.12.2020
Patrimonio atribuido a participes 10.670.539,00 11.167.551,44
N participaciones 68.352.42 71.072,42
Valor liquidative / participacién 156,1106 157,1292

8. _Otros gastos de explotacion

Segn se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estdn encomendadas a su
sociedad gestora GESBUSA, S.G.ILI.C., S.A. Por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como gasto una comision del 1.25%
anual del patrimonio social calculado diariamente y que el Fondo satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, durante los
ejercicios 2021 y 2020, una comision anual del 0,12% calculada sobre el patrimonio diario
del Fondo, que se satistace trimestralmente.

El importe devengado y pendiente de pago en concepto de comision de gestion al 31
diciembre de 2021 y 2020, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores”™ del balance de
situacion, siendo el mismo al cierre del ejercicio 2021 de 34.281,79 euros (35.219.23 curos
en 2020),

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su
Titulo V las funciones de vigilancia, supervision. custodia y administracion de las entidades
depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2017
entré en vigor la Circular 4/2017, de 29 de junio. de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de I[nstituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance
de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asf como las especificidades
y excepeiones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

I, Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.
2. Garantizar que, en ningtin caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su

consentimiento y autorizacion.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no
pudiéndose registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y
abiertas a nombre del Fondo.

En el caso de que el objeto de la inversion sean otras 11C. la custodia se re
aquellas participaciones registradas a nombre del depositario o de t
expresamente designado por aquel.

Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mer



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

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

9. Contrastar con cardcter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion publica periodica del
[Fondo,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds 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.

L. 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.

12. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos
establecidos en el folleto del Fondo asf como en la legislacion vigente,

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio, incluye los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas
anuales del Fondo, por un importe de 3 miles de euros. al igual que en el ejercicio 2020.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional
tercera. “Deber de informacion® de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y
2020, ¢l Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinion de los Administradores de su 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 2021 y 2020
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

9. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los tltimos cuatro ejercicios,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos y la base
imponible del impuesto. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del
1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

El caleulo del gasto por impuesto sobre sociedades v la cuota correspondiente a
pagar/devolver para los ejercicios 2021 y 2020 es el siguiente:

Euros

2021 2020
Base imponible (72.018.69)]  (103.449046)
Disminuciones pendientes de ejercicios
anteriores - /
Cuota integra = { //"
Felenciuncs (28.95) ‘ jﬂ??_} y
Cuota liquida a ingresar/(devolver) (28,93) A (1,92) 7 _



Cuando se generan resultados positivos, ¢l 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 compensacién de las pérdidas fiscales. No se
generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga
resultados negativos (véase Nota 4-g).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece
un limite de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases
imponibles negativas hasta el importe de un millon de euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales
a compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2021.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por el Fondo. los resultados de las inspecciones que
en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion
pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de la
Sociedad Gestora, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos
pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera
derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales del Fondo.

10. Acq(nacimientos posteriores al cierre:

posterioridadal cierre del ¢jercicio no se ha producido ningin hech
escilto en las dotas anteriores.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras

FONBUSA FI
Anexo |

Divisa ISIN Descripcion Valoracian a cierre(euras)
EUR  |ESO844251001 [BONO IBERCAJA 7% CALL 06/04/23 COCO 206.949,36
EUR  [ESO000012G42  [SIM. BONO DEL TESORO VTO. 31/10/2040 722.780,45
EUR  |ESD305442024  |FT SANTANDER CONSUMER AUTO FLOAT C 12/3 3598.218,22
EUR  [ES0312252028  [FTA HIPOTECARIO MIXTO FLOAT VTO 06/44 469.444,99
EUR  |ESO0000123U9  [SIM. BONO DEL ESTADQ VTO 31/01/2026 725.000,00
EUR  [ESO0000123U9  [SIM. SOBRE BONO 4.4% VT0.31.10,2023 725.000,00
EUR _ [ES00000123U9  |SIM. BONO DEL ESTADO VTO 31/01/2028 725.000,00
EUR  [ESOD00012108 5IM. SOBRE BONO 5.4% VT0.31.01.2023 725.000,00
EUR  [ES0000012108 5IM, BONO DEL ESTADO VTO 30/07/2037 725.000,00
TOTAL Cartera Interior-Valores representativos de deuda 5.422.393,02
EUR  |TO0D6712142 BONO BARCLAYS FLOAT VTO 29/01/2025 243.644,90
EUR  |XS2310945048 [BONO BCO SABADELL 5,75% PERP CALL 03/26 212.276,39
EUR  [XS1837195640 [BONO SACYR FLOAT VTO 10/06/2022 500.966,25
EUR  |X51612543121 |BONO GENERAL ELEC 1.5% VTO 17/05/2029 748.851,18
EUR  [ITO006712142 BONO EDF SA 4% CALL 04/10/2024 PERP 320.400,73
EUR  |ESO844251001  [BONO BAYER AG 3.75% CALL 01/07/2024 314.164,21
EUR  |X52310945048  [BONG TEVA PHARM FNC NL 3.25% 15/04/22 198.744,29
FUR  |X51837195640 |BONQ GENERAL MOTORS FLOAT VTO 05/01/202 175.764,96
EUR  [XS1612543121 |BONO EL CORTE INGLES 3% 15.03.2024 302.412,35
EUR [FRO013367612 [BONO REPSOL INTL FIN 4.5% CALL 25/03/25 326.293,69
EUR |DEODOAL1QR73 [BONO GAZPROM 3.897% PERP CALL 26/10/25 203.968,17
EUR /|X511812903828  [BONO ENGIE SA 3.25% PERP CALL 28/11/24 329,767/79
| TOTAL Cartera Exterior-Valores representativos de deuda 3.877.264,95 /
EUR | |PYBENKOMOO12 [BONO BANCO ESPIRITO SANTO 4% 21/01/2019 ¥80,£30,00/
6 ‘)/ _/TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio /{-ﬁ&{@l},dﬂ

%(/

#



FONBUSA, F.I.
Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

L. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El cuarto trimestre ha sido una prolongacion de los tres anteriores en los que la situacion de las
principales variables que influyen en los mercados financieros ha evolucionado muy poco.

Seguimos con unos datos de desempleo altisimos. los mayores de la zona euro, un déficit
publico que también es el mayor de la zona euro. unos Presupuestos Generales del Estado que
no estdn elaborados con los datos reales de ingresos al presuponer un crecimiento mucho mayor
del real que afectardn sin duda a los ingresos fiscales, fracaso de la tasa Tobin etc...que
producird un todavia mayor déficit pablico.

Al confeccionar estos presupuestos no se ha considerado la escalada inflacionista en la que nos
hemos metido, sin darnos cuenta, correspondiente a una falta mundial de materias primas,
acaparamiento de paises como China de cualquiera de ellas, subida del precio sin precedentes de
la luz y energias de forma brusca, ¥ no se ve que sea temporal, escasez de gas v problemas de
suministro del mismo por el conflicto argelino-marroqui ete, Que ha llevado a una inflacién del
6"7% con tendencia a no disminuir a corto/medio plazo.

Ya se han producido paradas en la produccién de compaiiias de consumo intensivo de
electricidad que acabard afectando al empleo ¥ que no se ve solucién a corto plazo.

Por otra parte ya hay avisos de los reguladores americanos y europeos de poner fin al programa
expansivo de dinero que aconseja la situacion ante una inflacién en aumento que podria
enturbiar la visibilidad de las bolsas mundiales.

Por esta razén y por otras que no vamos a mencionar por no hacer prolijo el analisis deducimos
que las cosas estan cambiando en el escenario mundial y en el espaiiol en particular. No
olvidemos que se avecina un hachazo fiscal importante a las clases medias que, junto al rebrote
inflacionista, va a poner dificiles las cosas a la vida econdmica de las personas.

Como consecuencia de este escenario debemos ser muy cuidadosos en la politica de inversion
futura, tanto en renta fija, donde se producirin subidas de lipos de interés, como en la renta
variable, donde solo compaiiias con facturacion asegurada y recurrente podrian justfjcar la
a a por ellas,
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Teniendo en cuenta los efectos del COVID-19 sobre los mercados durante este periodo, la
composicién de la cartera ha variado tal v como se describen a continuacion.

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en renta fija ha sido de $7.80% y a cierre
del mismo de 89.17% . El resto de la cartera se encuentra fundamentalmente invertida en
activos del mercado monetario e inversiones alternativas,

En Fonbusa 'l el tnico movimiento de cartera que hemos hecho ha sido la venta de 100.000
titulos de TEVA PHARM por un total de 100.454°00 euros.

En Fonbusa FI hemos mantenido una duracion de cartera corta por el riesgo que supone alargar
los vencimientos ante una subida de tipos que ya veniamos previendo desde hace mas de seis
meses.

En un entorno de tipos de interés negativos como en el que nos hemos desenvuelto un fondo de
renta fija solo puede pretender preservar el capital, de ahi la compra de activos liquidos y el
mantenimiento méximo de liquidez para aprovechar las oportunidades de compra de bonos con
lires més altas.

¢) Indice de referencia.

La rentabilidad del Fondo en el periodo ha sido un -0,58% y se ha situado por debajo de la
rentabilidad del  -0724% del indice de referencia.

Durante el periodo, el tracking error del Fondo ha sido 0'50%.

A la fecha de referencia (31/12/21) el fondo mantiene una duracion de cartera de 375054 afios
Las posiciones que han tenico un mayor impacto durante el periodo han sido:

B. GENERAL MOTORS 5/1/23 3.57
B. GENERAL ELECTRIC 1.35
B. ENGIE SA 3.25 0.73
B. EDF SA 4.00 -2.84
B. BAYER AG 3.75 -3.49
B. BARCLAYS -6.14

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la 11C.

Durante el perfodo, la rentabilidad del Fondo ha caido un -0,58%, el patrimonio se ha reducido
hasta los 10.670.539,00 euros y los participes se han reducido hasta 134 al final del perfodo.

El impacto total de gastos soportados por el Fondo en este periodo ha sido de un 0,72%. Siendo
en su totalidad gasto directo.
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¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
El fondo es el tnico de su categoria en GESBUSA SGIIC SA
Respecto a los rendimientos en el trimestre de los fondos gestionados por Gesbusa:
FONBUSA FI -0717%
FONBUSA MIXTO FI 021%

FONBUSA FONDOS Fl 317%

2, INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Las principales adquisiciones llevadas a cabo en el periodo fueron: FT SANTANDER
CONSUMER AUTO FLOAT C 12/35, FTA HIPOTECARIO MIXTO FLOAT VTO 06/44.

Las principales ventas llevadas a cabo en ¢l periodo fueron: PAGARE EBN BANCO VTO
09/08/2021.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

A 31 de diciembre de 2021, el Fonde no mantiene posicion en derivados.

Con fecha 31 de diciembre de 2021, el Fondo tenia contratadas seis operaciones simultdneas a
dia con el Banco BNP Paribas, por un importe de 4.347.780,45 euros a un tipo de interés del -

0,75%.

Durante el periodo la remuneracion del la cuenta corriente en Euros ha sido del -0°5 % sobre el
exceso que supere los 500.000 €,

d) Otra informacion sobre inversiones.

A 31 de diciembre de 2021. el Fondo tiene en cartera activos denominados como High Yield en
un 20,83% del patrimonio.

El Fondo no ha invertido en activos del articulo 48.1.j.

EI Fondo mantiene a 31 de diciembre de 2021 un porcentaje poco significativo del pa
en activos dudosos o en litigio. Dichos activos son los siguientes: BONO BANCO
SANTO 4% 21/01/2019. Los créditos reclamados por Fonbusa F1 al Banco Espirj

cuentran aceptados en las listas provisionales pero se contintian cerrando listas
y ¢l proceso judicial permanece paralizado.

Fondo no mantiene a 31 de diciembre de 2021 ninguna estructura.



3. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En referencia al riesgo asumido por el Fondo, a 31 de diciembre de 2021, su VaR historico ha
sido 0°88%.

Asimismo, la volatilidad del afio del Fondo, a 31 de diciembre de 2021, ha sido 0,58%. siendo
la volatilidad del indice de Letra Tesoro | afio representativo de la renta fija de un 0,28%. y la
de su indice de referencia de 0°01%.

El Fondo ha tenido una volatilidad superior a su indice de referencia.

4. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Respecto al ejercicio del derecho de voto, 1a politica de GESBUSA SGIIC, S. A. es el hacer
solo uso de este derecho. de conformidad con la normativa vigente, en los casos en los que la
participacion de los fondos gestionados por nuestra entidad alcance el 1% del capital de las
sociedades espafiolas en las que se invierte. Estos supuestos no se han producido durante el
ejercicio, por lo que no se ha ejercitado dicho derecho. No obstante, en interés de los participes,
en el caso de Juntas de Accionistas con prima de asistencia, nuestra entidad realiza con caracter
general las actuaciones necesarias para la percepcion de dichas primas por parte de los fondos
gestionados.

5. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En el futuro mas inmediato deberemos rebajar los tramos de activos a mayor plazo como
prevencion de descenso de valor de los bonos y obligaciones que mantenemos en cartera como
consccuencia de la subida de tipos que se avanza por parte de la Reserva Federal vy del BCE ante
la persistente inflacion que ha invadido al mundo occidental v que. todo apunta a que sera
duradera, generando depreciacion de activos.

En los proximos meses pensamos incrementar posiciones de COCOS, hibridos y activos que
una vez clarificadas las posibles subidas de tipos de interés permitan reforzar los retornos de las
posiciones que tomemos.

6. INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION.

La politica retributiva dependerd de las distintas funciones que los trabajadores de GESBUSA
S.A. S.G.LL.C desempefian, fundamentalmente en lo que a la parte variable de la retribucion se
refiere.

Como norma general la retribucion fija de la plantilla se mantiene en un 20% inferior a la media
del sector compensando la diferencia con una retribucion variable que se [ijard cada afo en
funcion de dos variables que son:

a)~La existencia de un beneficio y en segundo lugar
!l grado de cumplimiento de los objetivos que por su funcion tienen todo ¢

En este segundo aspecto diferenciamos:



b.1) Equipo de Gestion.

b.2) Administracidn.

b.3) Control de Riesgos.
En lo que a b.1 se refiere la retribucion variable dependera de la revalorizacion de los Fondos
gestionados en contraposicion con los Indices Bursatiles y Benchmarks adoptados generales de
los mercados y seguido del grado de satisfaccion de los participes de los Fondos gestionados
medido a través de las posibles quejas planteadas al defensor del participe, asi mismo tendremos
en cuenta la calificacion que nuestros fondos tienen en clasificadores internacionales como

Morning Star.

En lo que al personal de Administracion se refiere la fijacion de la parte variable de retribucion
dependerd de:

1. Errores cometidos en el desempefio de la funcién asignada a cada trabajador.
2%~ Reclamacion de participes consecuencia de esos posibles errores,

3%~ Fallos detectados por los 6rganos de supervision control, auditoria, ete.

La retribucion total del personal de GESBUSA S.G.LI.C.: se divide en tres colectivos ¢l de
Gestion, Control de riesgos y el de Administracion.

La retribucion variable anual se hard siempre que no comprometa la solvencia v viabilidad de lIa
Sociedad y no existiendo en ninglin caso una remuneracion variable garantizada,

Numero de Empleados de GESBUSA SGIIC, S.A : 5
- Alta Direccion: 2
- Retribucidn fija asciende a:  249.627.42 euros
- Y la variable a; 87.800,00 curos

- Personal con incidencia en el perfil de riesgo de la Gestora : 3

-Gestores que simultanean la Alta direccion cuya retribucion

estd detallada arriba; 2
-Control de Riesgos |
Retribucion Fija asciende a :  36.147.21 euros
Y la variable a : 25.000,00 euros
Personal Administrativo 2

-Retribucion fija asciende a  69.342,00 euros

-Y la variable 54.200.00 euros

as retribuciones no estan ligadas a la comision de Gestion Variable de la 11C y‘ o
tienen nada mas que comision fija.




Ha sido revisada la politica de remuneracion y no ha sido moditicada.

Puede obtener mds Informacion sobre la politica remunerativa en la pdgina web:
www. gesbusa.es

7. USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LA SOCIEDAD

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad 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 v coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. de Instituciones de Inversion Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por cl que se reglamenta dicha Ley,
sus sucesivas modificaciones y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

8. ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE
DEL EJERCICIO 2021

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.

9. INVESTIGACION Y DESARROLLO

Nada que reseiar dado ¢l objeto social del Fondo.
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FONBUSA, F.L

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ¢jercicio 2021, formando junto con el Informe de Gestion, un bloque de 31
hojas numeradas de la hoja | a la 31 para su aprobacion por la Junta General Ordinaria de
accionistas de la Sociedad Gestora.

Madrid, 15 de marzo de 2022

; %LA& M/lub"

-

Por GESBUSA, S
D. Miguel

T(SGIIC) D" Elena Mur Marin

arro Horcajada

D. José Liig Castellano Trevi /



