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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién por encargo del Consejo
de Administracion de Kutxabank Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) (la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién (el
Fondo}, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo 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 situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo 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.

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa 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 mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun
lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones
¢ 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 opinién.

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material més 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 estas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Tal y como se describe en la Nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo
del Fondo al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos mas
relevantes en nuestra auditoria.

Hemos obtenido conocimiento del control
interno relevante para la auditoria mediante
el entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad Gestoray, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracidn de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a
las sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de las
posiciones gue componen la cartera de
inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al
aspecto mas relevante de valoracién de la
cartera de inversiones financieras
incluyendo, en particular, el contraste de
precios con fuente externa o mediante la
utilizacién de datos observables de mercado
para las posiciones de la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre
de 2021.

El desglose de informacién en relacién con
los activos de la cartera de inversiones
financieras estd incluido en la Nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no

forma parte integrante de las cuentas anuales.



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

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable al Fondo en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segiin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién 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
Espaiia 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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.



En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

o |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidén material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, 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 Sociedad Gestora
del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 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 presentacién 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 del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién 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 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.



KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros})
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*} PATRIMONIO Y PASIVQ 31-12-2021 31-12-2020 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 473.291 896,87 393.122.958,16
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos & partidpes o 473.291.896,87 393.122.958,16
Inmovilizado material - - Capital -
Blenes inmuebles de uso propio - - Partfcipes 392.985.63%,92 357.866.759,43
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn
Attivos por Impuesto diferide - = Reservas 31.387,32 31.387,32
ACTIVO CORRIENTE 474.596.271,51 384.090.527,35 {Acclones propias)
Deudores 3.804.095,69 5.554.377,84 Resultados de eercicios anterloras
Cartera de Inversiones financleras 462.202.180,48 369.747.711,58 Otras aportaciones de socios
Cartera Interlor 36.005.435,82 30,000.000,00 Resultado del ejercicio 80.274.869,63 35.224.811,41
Valores representativos de deuda 36.005.436,82 30.000.000,00 {Dividendo a cuenta) -
Instrumentoes de patrimonio Ajustes por cambios de valor en inmovilizado - -
material de uso proplo
Instituciones de Inversién Coilectiva - Otro patrimonfo atribuido - -
Depdsitos en EECC -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provis| alargo plaro - -
Cartera exterior 426.237.880,48 339.747.711,58 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslvos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de inversién Colectiva 435.552.788,84 335.747.711,58 | PASIVO CORRIENTE 1.304.374,64 967.569,19
Depdsitos en EECC - - Provislones a corto ptazo -
Derivados 585.091 64 - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 1.090.710,00 660.452,06
Intereses de |n cartera de inversidn {1.136,82) - Pasivos financieros - -

H morosas, dud o en fitiglo - - Derivados 213.664,64 307,117,13
Periodificaclones - - Peripdificaciones - -
Tesorerla 8.545.995,34 18.688.437,93

TOTAL ACTIVO 474.596.271,51 354.090.527,35 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 474.596.271,51 394.090.527,35
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 115.224.689,98 122.457.335,31
Compromisos por operaciones largas de
derivados 115.324.689,98 122.457.335,31
Compromisos por operaclones cortas de
derivados - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 35.949.000,00 25.105.000,00
Vaiores cedidos en préstama por a HC -
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
[SICAY) - -
Pérdidas fiscales a compensar .
Otros 35.5949.000,00 25.105.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 151,273.689,98 147.562.335,31

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante dei balance al 31 de diciembre de 2021,




KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Euros)
2021 2020 (*)

Comisiones de descuento por suscripci y/o reembol - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 111.856,22 168.485,37

Gastas de Personal - -

Oftros gastos de explotacién {3.933.366,11) [4.564.544,46)
Comisién de gestitn (3.481.389,68) (4.280.698,90)
Comisién depositaric {433.492,67) {367.443,96)
Ingreso/gasto par compensacién compartimento
Dtros (18.483,76) {16.401,60)

Amortizaddn del Inmovilizade material -

Extesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {3.821,509,89) {4.496.059,09)

Ingresos financferas 144.554,72 287.697,47

Gastos financieros {19.802,61) {18.087,77)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 56.824.994,19 35.075.963,27
Por cperaciones de la cartera interior {38,18) -

Por operaciones de la cartera exterior 56.824.863,00 35.076.194,27
Por gperaciones con derivados 169,37 (231,00)
Qtros - -

Diferencias de cambio 400.943,32 {573.441,18)

Deterioro y ltado por ena) I de instr financieros 27.556.542,17 5.304.544,85
Deterioros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interlor - 124,76
Resultados por operaciones de la cartera exterior 25.007.123,72 [3.068.225,03)
Resultados por operaciones con derivados 2.549.423,45 8.372.645,16
Otros - -

RESULTADO FINARCIERO £4.907.236,79 40.076.676,68

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS §1.085.726,90 35.580.617,59

Impuesto sobre beneficias {810.857,27) (355.806,18)

RESULTADO DEL EJERCICIO 80.274.869,63 35.224.811,41

{*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 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.



KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en e! patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminades ef 31 de diclembre de
2021 y 2020

A}  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020(*)

Resultado de Ja cuenta de pérdidas y gananclas 80.274.869,63 | 35.224.811,41

Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionlstas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
id 80.274.869,63 | 35.224.811,41

Total de ing y gastosr

{*) Se presenta, Unica y extlusivamente, a efectos comparativos.
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Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Reseiia del Fondo

Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 24 de jufio de 1998
bajo la denominacién de BBK Fondo Internacional, Fondo de inversién. Con fecha 17 de mayo de 2013 el
Fondo cambié su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores medificaciones, asi como a lo
dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julic y sus sucesivas modificaciones por el que se
reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercade de Valores
con el nimero 1.547 en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en &l articulo 13 del

Real Decreto 1082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico 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. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismeo. Por este motivo
no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién
de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa que fos riesgos y oportunidades de
sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y &
disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Seguin se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estdn encomendadas a Kutxabank Gestign
5.G6.LL.C, S.A.U. — en adelante, la Sociedad Gestora -. Al 31 de diciembre de 2021 esta entidad ests integrada
en el Grupo Kutxabank, cuya sociedad dominante es Kutxabank S.A., siendo esta sociedad la que formula
estados financieros consolidados. Asimismo, Bilbae Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria, con domicilio social en
Gran Via 18-21 de Bilbao, tiene la facultad de ejercer el control sobre Kutxabank. Por lo tanto, Kutxabank y sus
Sociedades Dependientes forman parte del Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria.

Con fecha 20 de marzo de 2020 se produjo la sustitucién efectiva de Kutxabank, S.A. por Cecabank, S.A. (Grupo
CECA), como entidad depositaria del Fondo.



Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. {Grupo CECA), entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4).

El patrimonio del Fondo estéd formalizado en dos clases de participaciones:

- Oase Cartera: Participaciones dirigidas a carteras de inversiones de clientes con gestién discrecional
encomendada al Grupo Kutxabank mediante contrato otorgado al efecto y resto de |IC gestionadas
por la Sociedad Gestora, aplicable a partir del 15 de diciembre de 2017.

Clase Esténdar: Resto de participaciones de clientes, aplicable a partir del 15 de diciembre de 2017.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las tuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formufan de acuerdo con
¢l marco normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad ¥y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se
han generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora,
se encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada Sociedad
Gestora (véase Nota 1}. No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serin aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de carscter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo

para la elaboracién de las cuentas anuales.



En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su 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
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deteriore de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ja base de la
mejor informacidn disponible al cierre del ejercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a medificarias (al alza o 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 inversién, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2021.

d} Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables
Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los

criterios aplicados en el ejercicio 2020,

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

3. Normas de registro y valoracién

En {a elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:



a) Clasificacion de los Instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o dep6sitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de
crédito, o0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo, se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera
para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de

garantias aportadas.

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demids valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn 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 emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emisor.

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

s  Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

*  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

e 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, asl como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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



* |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, 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 v el 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 valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recthidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de

valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable 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 |as cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidén y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”



b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

. Reconacimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 [a transaccién), integrando los costes de transaccién directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el 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 afio se

valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacciéon en que se pudiera incurrir en su
enajenacién, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenders 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 habll anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de

negociacion.

- Valores no admitidos adin a cotizacion: 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.



- Vatores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccién. En este caso, se reflefardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o
tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En case de no existencia de
mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y
valoracién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo
posible datos observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interéds y de riesgo de crédito

del emisor}.

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de |a inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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 plusvalfas o minusvalias técitas, netas de impuestos, que
hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y gue subsistan en el momento

de la valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de fa inversion a los tipos de
mercade vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razenable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor
liguidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacidn, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversién libre, lIC de IIC de inversién libre e liC extranjeras
similares, segln los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores

liguidativos estimadas.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valorarin mediante Ja aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y recanocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
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ii, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sers el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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 pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.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 garantfa, se atenders, en
su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién de! préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baoja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta 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 pacto 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 contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenidec menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara asf fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn 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.

2. 5ise 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
mads un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligaci6n de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuaré valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda 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 reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valeres recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, 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 dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

Pe acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin 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
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior}”

de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran
las diferencias que resultan como 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 y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.



ifi. Adquisicion temporof de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién {operaciones
simultdneas), se registran en el 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 {0 exterior)”

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivodos

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en

la fecha de ejecucién de la operacién.

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 “Detericro 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 |a realizacion o no de ia liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si [a opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan

por diferencias.
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v. Garantfas 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 IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vailor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe

“Tesoreria” del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado
que se devengardn 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 inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién 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 epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

percibirlos por el Fonda.

il. Comisiones y canceptas asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolsoc se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de
descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestidn, de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”

de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a fa prestacion del servicio de anlisis financiero sobre inversiones, en ningdn
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Gastos Financieros” de |2 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, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 2.b.ii y 3.i).
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h)

i)

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto

diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el
derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones ¥ pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconocerdn mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirédn los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los
tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el
mas representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitime dia hdbil anterior a

esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

l2 valoracion (véase Nota 3.g.fii).

J) Operaclones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo 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 y sus posteriores modificaciones.
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 debers disponer 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 0 mejores que los de mercado. Seguin lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e
intermediacién, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

4. 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 de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye
como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es

el siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 36.005.436,82
Total 36.005.436,82

Asimismo, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” de las cuentas de orden, recoge a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos custadiados por la entidad depositaria del Fondo.
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Al 31 de diciembre de 2021, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 31.000 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos
{Operaciones Simultineas sobre Deuda Piblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso;

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 34.777.961,75
Futuros y operaciones a plazo de venta 80.546.728,23
Total 115.324.689,98

Al 31 de diciembre de 2021, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 12.366
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 3.775 miles de euros (5.624 miles
de euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
hecesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estdn en
Cecabank, S.A. {Grupo CECA) o en trémite de depésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demaés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantfa 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 legaimente habilitadas para el ejercicio

de esta funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo {a Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se
realiza por la Sociedad Gestora. A continuacién, se indican los principales coeficientes normativos a los que

estd sujeto el Fondo:
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Limites a la inversién en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una nica IC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién
se base en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencicnadas en el
articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonio

del Fondo.
Limite general a fa inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la
inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede
quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto
y en toda publicacién de promocidn del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mds del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de sy
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes ¥y que
la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedar3
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito
que tengan su sede en un Estado Miembro de [a Unién Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolsc del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién 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 econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entenders cualquier obligacidén
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados.

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

Fondo.
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La exposicién 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 unz entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades
de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de
l2 emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos
que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo,

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51,5 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que
cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas,

indices financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisidn.

Queda prohibida fa inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes 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. Igualmente, na podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades

pertenecientes a un mismo grupo.
Se autoriza la inversién, con un Iimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el artlculo 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, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.
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e Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio caiculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo.

* QObligaciones frente a terceros;

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adguisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, 2 estos efectos, los débitos contraidos en |a compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacién de la operacién 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 especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los
lfmites a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa Sociedad
Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar ios reembalsos de los participes. La Sociedad Gestora dispone, por tanto,
de un sistema de gestién de la liguidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la

liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mds significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlfeva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- 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.

18



Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién 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 inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mis volatiles.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisar, el sector de actividad o
su localizacién geogrifica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes Yy, por tanto, afectar negativamente al

valor liquidativo del Fondo.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gesti6n del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la polftica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacién del

perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. {Grupo CECA) - cuentas en euros - 8.218.003,78
Cecabank, $.A. (Grupo CECA} - cuentas en divisa - 359.515,63

8.577.519,41
Otras cuentas de tesoreria:
Kutxabank, S.A. (cuentas en euros) {27.524,07)

{27.524,07)

Total 8.549.995,34

Dentro del epigrafe de “Otras cuentas de tesoreria” del detalle anterior, se incluyen saldos en cuentas
corrientes en Kutxabank S.A., sociedad perteneciente al Grupo Kutxabank, por importe negativo de 28 miles de
euros. Dichos saldos se derivan de la operatoria de suscripciones y reembolsos, que se realiza sobre las
cuentas de los distribuidores, si bien, diariamente hay un flujo de efectivo entre las cuentas de los
distribuidores y las cuentas del depositario para minimizar estos saldos.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, por cada clase de participacién, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal Vi
que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. Al 31 de diciembre de 2021
y 2020 el patrimonio estd formalizado por clases de participaciones, cuyas caracterfsticas se detallan en las

Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2021, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros

31-12-2021

Patrimonio

atribuido a

participes o
accionistas del

Valor liguidativo

Fondo al cierre dela Ne
del gjercicio participacion Participaciones N¢€ Participes
KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FI CLASE ESTANDAR 19.091.226,35 13,05 1.462.761,04 1.195
KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FI CLASE CARTERA 454.200.670,52 13,50 33.642.082,40 6

Al 31 de diciembre de 2020, el calculo del valor de cada participacién se efectud de Ja siguiente manera (véase

Nota 1):
Euros
31-12-2020
Patrimonio
atribuido a
participes o
accionistas del | Valor liquidative
Fondo al cierre dela Ne
del ejercicio participacion Participaciones N2 Participes
KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FI CLASE ESTANDAR 13.796.777,96 10,95 1.259.683,95 847
KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, F] CLASE CARTERA 379.326.180,20 11,20 33.860.866,11 6

Conforme a la normativa aplicable, el nlimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente

del ndmerc minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2021, “Baskepensiones, E.P.S.V.” mantenia una participacién significativa del 83,87% del
patrimonio del Fondo {82,75% a 31 de diciembre de 2020).

20




Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estin encomendadas a su Sociedad
Gestora, Por este servicio, durante 2021 y 2020, el Fondo ha devengado para la clase de participacién Cartera
una comision del 0,76% y 1,14% anual, respectivamente, calcuiada sobre el patrimonio diaric de dicha clase, y
que se satisface mensualmente. Asimismo, durante 2021 y 2020, el Fondo ha devengado para la clase de
Participacién Esténdar una comisién 1,90% anual, calculada sobre el patrimonio diario de dicha clase, y que se

satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1} ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depdsito sobre la parte
de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al Grupo Kutxabank, no supera fos limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el
nivel méximo de comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Kutxabank, no
supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el
salde del epigrafe “Acreedores” del batance.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones de inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de Junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las

principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento Vi
autorizacién.

3. Separacién 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.
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10.

11.

12.

13.

En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por

aguel.

Comprobar que las operaciones realizadas lo han side en condiciones de mercado.,

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y imites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el cileulo del
valor liquidativo de las participaciones def Fondo.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la Sociedad Gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos

devengados por los mismos,

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge,
€n su caso, el importe gque no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos

con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2021 y 2020
han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos
de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fonde 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 de 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 2021 y
2020, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1%, siempre gue el nimero de participes sea como minimo el previsto en el
apartado 4 del articulo quinto de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a)
del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Bizkaia.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del
efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el
caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 50% de la base
imponible previa. El limite sera del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo
13 de esta Norma Foral.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. _ Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 24 de febrero de 2022 comenzé la invasién de Ucrania por parte del ejército ruso. Desde esa fecha,
el ataque militar continda, mientras que a nivel internacional se han producido numerosas acciones en su
contra que tratan de aislar y debilitar la economia de Rusia, entre las que se incluyen, entre otras, sanciones
financieras, sobre el comercio y transporte de mercancfas o el cierre de! espacio aéreo ruso.

En este contexto, aun teniendo en cuenta la complejidad y riesgo geopolitico de estz situacidn, los
Administradores han realizado una evaluacién preliminar de la situacién actual conforme a [a mejor
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informacién y estimaciones disponibles y evaluado las consecuencias de este hecho sobre las operaciones
futuras del Fondo, sin que se aprecie que éste se vaya a ver afectado, al no existir exposicién directa a los
mencionados mercados ni prever que los efectos indirectos (volatilidad en los mercados de materias primas,
incrementos en los costes energéticos y del transporte o rupturas en las cadenas de suministros) supongan un
impacto muy significativo. No obstante, fas consecuencias finales dependeran en gran medida de la evolucién
del conflicto que se est4 viviendo, incluyendo la potencial involucracién directa de terceros paises (posible

contagio a otras zonas geogréficas).
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESOL02202114 |LETRA[ESTADO ESPANA[-0,75|2022-02-11 5.005.436,82
EUR [ ESOLO2204086 | REPO|CECABANK, S.A.|-0,55]2022-01-03 31.000.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 36.005.436,82
USD | LUO0360482987 | PARTICIPACIONES[MORG ST GLB BRNDS Z 7.087.914,57
USD | LU0360477805 | PARTICIPACIONES |MSS US GROWTH Z USD 21.098.332,45
EUR | LUO755949418 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FU EUR EQ CON 4.847.862,15
USD | LU0674140123 | PARTICIPACIONES|ROB. US SELECT OPPOR 12.851.093,67
EUR | IEOOBS3L3W79 | PARTICIPACIONES |ISHARES CORE EURO ST 13.426.885,20
EUR | LUO368230206 | PARTICIPACIONES|BGF EURC MARKETS EI2 16.949.406,02
EUR | LUO369584999 | PARTICIPACIONES|BGF EUR SPEC SIT I12E 19.199.922,41
EUR |LU1353442731 | PARTICIPACIONES |FIDELITY EUR DYN GR 22.063.465,70
UsD | LU0248041781 | PARTICIPACIONES|IPMORGAN F-AMERICA | | 19.804.274,41
EUR |LU1295554833 | PARTICIPACIONES|CAPITAL GROUP NEW PE | 13.096.048,89
EUR |LU0260086037 | PARTICIPACIONES|JUPITER GL FD EURO G 16.929.577,92
EUR |LU1681037609 | PARTICIPACIONES|AMUNDI JAPAN TOPIX 18.712.500,00
EUR | LU1960219571 | PARTICIPACIQNES|BGF WORLD HEALTHSCIE 9.919.411,20
USD [ LU0210529656 | PARTICIPACIONES|IPMORGAN EM. MK AUS | 15.481.303,43
UsD | IEOOBKMAGZ66 | PARTICIPACIONES| ISHARES CORE MSCI EM 5.139.400,13
EUR | LU0839027447 | PARTICIPACIONES | XTRACKERS NIKKE| 225 21,054.331,00
EUR |LU1883305259 | PARTICIPACIONES|AMUNDI EUROL.EQ J2 9.783.023,91
EUR | LU2008796273 | PARTICIPACIONES|JSS SUS.EQ.GLTHMI10E 13.569.093,12
USD | LU1148194506 | PARTICIPACIONES |FIDELITY CHINA CON | 5.379.246,33
EUR | BEQ948502365 | PARTICIPACIONES|DPAM INVEST B- F EUR 13.808.593,60
EUR |LU1861137484 | PARTICIPACIONES]|AMUNDI MSC! EUROPE 28.649.754,12
EUR | IEQOBKS7L097 | PARTICIPACIONES|INVESCO SEP S00 ESG 25.275.477,90
EUR | IEOOBHZPIS69 | PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI WORLD E 40.644.670,50
EUR | EOOBFMNPS42 | PARTICIPACIONES | XTRACKERS MSCI USA E 38.927.379,20




Divisa ISIN Descripcién Euros

USD | LU2294185488 | PARTICIPACIONES|JSS SUS.EQ, FUT 110 6.871.905,01
EUR | IECOBGNBWX89 | PARTICIPACIONES |LM MARTIN CURRI EU 5.081.916,00
TOTAL Cartera exterior-instituciones de Inversisn colectiva 425,652.788,84




Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios {mercados} y evolucién previsible

Et valor liquidativo de la clase Esténdar al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 13,05 y 10,95 euros
por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Esténdar a 31 de diciembre de
2021 es de 19.091.226,35 euros (13.796.777,96 euros a 31 de diciembre de 2020).

El valor liquidativo de la clase Cartera al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 13,50 y 11,20 euros por
participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Cartera 2 31 de diciembre de 2021
es de 454.200.670,52 euros (379.326.180,20 euros a 31 de diciembre de 2020).

Factores Econémicos Determinantes

El afio 2021 ha estado en gran parte condicionado por la evolucién del virus Covid 19, si bien a medida gue se
ha avanzado en los programas de vacunacién y reapertura de las economias, la pandemia ha quedado en un
segundo piano. Por su parte, el incremento de inflacién ha ganado protagonismo durante el afio y ha generado
debate sobre fa transitoriedad o no de la misma. En este entorno, los bancos centrales han ido modulande su
mensaje, preparando el terreno para una potencial retirada de las politicas monetarias expansivas
implementadas para hacer frente a la pandemia. Finalmente, algunos bancos centrales como la FED o el BCE
han iniciado la retirada progresiva de sus estimulos monetarios mientras que otros como el BOE han iniciado
incluso la senda de subida de tipos de interés. En la parte final del afio, fa aparicién de la variante émicron ha
generado de nueve dudas en relacién a la normalizacidn de las economfas. No obstante, a pesar de
confirmarse como una cepa altamente contagiosa, su baja virulencia en comparacion con cepas precedentes,
no ha puesto en riesgo los procesos de reapertura econémica a nivel global. Por otro lado, més alld de la
pandemia y las politicas monetarias, se han producido focos puntuales de incertidumbre como la erisis de Ia
inmobiliaria Evergrande en China, el endurecimiento de la regulacién tecnolégica en el gigante asidtico o las
tensiones geopoliticas entre China y EEUU en relacion a Taiwién.

En cuanto a los mercados financieros, 2021 ha estado caracterizado por el optimismo generalizado gracias al
avance en el proceso de vacunacién y a la progresiva reapertura de las economfas. A pesar de alglin episodio
puntual de volatilidad, los mercados han seguido una senda alcista continuada, llevando a muchos indices a
marcar maximos histéricos de manera persistente. En este entorno, los indices desarrollados han tenido un
comportamiento superior al de los indices emergentes, debido al menor grado de avance en la vacunacién en
los paises emergentes y a que Ja elevada inflacién ha propiciado que numerosos bancos centrales hayan tenido
que subir tipos de interés con el fin de apoyar sus devaluadas divisas (S&P 500 26,39%, Eurostoxx 50 20,99%,

Ibex 35 7,93%, Nikkei 225 4,91%, MSCI Emerging -4,89%).



A nivel de renta fija, la elevada inflacién y el cambio de mensaje de los bancos centrales han provocado un
repunte generalizado de TiRes a lo largo de las principales curvas de tipos. Asi en EEUU la rentabilidad de la
deuda pdblica ha rebotado 60 pb en el tramo del 10 afios mientras que en Alemania la misma referencia ha
subido 39 pb. En los tramos més cortos, también hemos vistos repuntes en EEUU en el tramo de 2 afios {61)
mientras que en Alemania dicha referencia ha rebotado con menor intensidad (8 pb). Los activos de riesgo por
su parte han mostrado una elevada volatilidad, que se ha saldado finalmente con una minima ampliacién de
diferenciales en deuda corporativa {1 pb en el caso del indice Xover) y una mayor ampliacién en la deuda
emergente (47 pb). Por (ltimo, a nivel de divisas, el inicio de la retirada de estimulos por parte de la Fed y las
expectativas de que comience en breve a subir tipos de interés ha provocado una mejor evolucién del dolar
frente al resto de divisas (+6,93% frente al euro, +11,36% frente al yen).

Previsiones para 2022

1. Coyuntura econdmica global

Tras un 2021 que finaliza con fuertes crecimientos econémicos come consecuencia de la reapertura de las
economias y los impulsos fiscales adoptados, en 2022 esperamos ver cierta moderacién en la expansidn de los
PIBs. A pesar de eilo, los planes de estimulo implementados seguirén permitiendo crecimientos claramente
por encima de la media. De todos modos, atin persisten tensiones a nivel global en las cadenas logisticas y de
suministros que pueden tensionarse en caso de rebrotes puntuales en los contagios por coronavirus, pudiendo
impactar en las estimaciones actuales de crecimiento.

2021 2022 2023

Crecimiento mundial 5,9% 4,8% 8% |

Economias avanzadas 5,0% 3,9% 26% |
EEUU 5,6% 4,0% 2,6%
Eurozona 5.2% 3,9% 2,5%
Alemania 2, 7% 3,8% 2,2%
Francig 6.7% 3,5% 1,8%
italia 6,2% 3,8% 2,2%
Espana 4,9% 5,8% 3,8%
Reino Unido 7.2% 4,7% 2,3%
Japon 1,6% 3,3% 1,8%

Economias Emergentes 5.5% 4,8% 8,7% —I
Rusia 4.5% 2,8% 2,1%
{hing 8,1% 4,8% 5.2%
India 9,0% 9,0% 7.1%
Brasil 4, 7% 0,3% 1,6%
México 5.3% 2,8% 2,7%



No obstante, cabe resefiar que la guerra Rusia / Ucrania ha afiadido una elevada dosis de incertidumbre al
escenario macroecenémico, por lo que, las estimaciones de la tabla se encuentran sujetas a posibles revisiones

a futuro.

2.  Evolucién de mercados

El escenario general para los mercados en 2022 se presenta més complicado que en 2021. A pesar de que el
crecimiento econdmico va a continuar siendo robusto, el giro en las politicas de los bancos centrales y el buen
comportamiento de los activos de riesgo en 2021, limitan en gran medida el potencial de cara a 2022,

En cuanto a las curvas de tipos de interés, cabria esperar una continuacién en la senda alcista iniciada en 2021.
El fin de las politicas expansivas de los bancos centrales y el inicio de las subidas de tipos, deberian provocar un
repunte de TIRes y un aplanamiento de la pendiente de las curvas. En todo caso, el movimiento deberia ser
gradual y los tipos largos deberian mantenerse en niveles controlados. A nivel de diferenciales soberanos y de
crédito, podrfamos ver cierta expansién como consecuencia del menor volumen de compras por parte de los

bancos centrales.

La renta variable deberia beneficiarse de la reactivacién del comercio mundial, lo que respaldaria la
recuperacion de los beneficios empresariales. Las expectativas de crecimiento en los beneficios para 2022 no
son exigentes y podrian batirse con cierta facilidad. Adicionalmente, la valoracién refativa frente a otros
activos sigue siendo favorable por lo que podriamos seguir viende entrada de flujos en bolsa. Sin embargo, ias
valoraciones en términos absolutos sf que son exigentes en algunos casos, por lo que deberiamos ver cierta
normalizacién en los maltiplos, que deberian contraerse.

El escenario para 2022 se presenta por tanto lleno de complejidades e incertidumbres. La evolucién de la
inflacién v las actuaciones de los bancos centrales centraran el foco de atencién. Un escenario de excesivo
sobrecalentamiento econdmico, con repunte de tipos por encima de lo esperado y una inflacién superior,
podria llegar a dafias las valoraciones de los activos de riesgo. A nivel de la pandemia, el escenario se presenta
optimista a priori, pero nuevas olas de contagios o una nueva cepa podrian derivar en nuevas restricciones e
impactar en el crecimiente econémico. No obstante, al igual que se ha comentado en el apartado anterior, la
guerra Rusia / Ucrania incorpora una dosis adicional de incertidumbre al ya complejo escenario.

Informacién periédica sobre los productos financieros contemplados en el articulo 8 del Reglamento {UE]

2019/2088

El fondo promueve caracteristicas medioambientales y sociales de acuerdo con lo establecido en el articulo &
del Reglamento (UE) 2019/2088. El registro de esta cualificacién se realizé con fecha 2 de junio de 2021,

Para esta promocidn de caracteristicas, el fondo sigue la Politica de Inversién Socialmente Responsable de la
gestora, de modo que se asegura de que las entidades en las que invierte cumpian y promuevan el respeto a
los derechos humanos y laborales, el cuidado del medic ambiente y la biodiversidad, poiiticas de buen
gobierno y lucha contra la corrupcién y buenas précticas en materia fiscal.

El fondo tiene en cuenta, en sus procesos de decisién y control, criterios excluyentes (dénde no invierte bajo
ningdn motivo); criterios valorativos {invierte en aguellas entidades gue tienen un mejor comportamiento, en



relacién a su sector y zona geografica, en unos parametros concretos que miden aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza); refuerza la inversién en bonos verdes, sociales o inversiones de impacto; y, en el
casc concreto de la renta variable, el fondo influye en las entidades mediante el ejercicto de sus derechos
politicos {politica de voto), asi como a través de su politica de didlogo.

Para la determinacién de los valores a invertir se tiene presente el ideario del fondo, con arreglo a los
siguientes criterios que se aplican en el proceso de decisién sobre todas las inversiones del fondo, si bien

adaptados a cada tipologia de activo:

1. Excluyentes: El fondo no invertird en activos relacionados con la produccién de armas controvertidas
{minas anti-persona, bombas racimo, armamento quimico o bioldgico...), 0 que en su actividad causen un
dafic medicambiental extremo, sin adopcién de medidas de remediacién. Asimismo rechazar4 la inversién
en emisores con pricticas de corrupcién severa, explotacion de menores o violacién de derechos
individuales por guerra o conflicto, asi como en aquéllos que tengan su sede en un paraiso fiscal.

A fecha de cierre del ejercicio, el fondo mantenia las siguientes exclusiones:

* Renta fija privada: 319 emisores excluidos. La mayor parte por dafio al medioambiente,
armamento controvertido y tabaco. Esta \iltima categoria se ha incorporado como novedad
en el segundo semestre 2021,

* Soberano: 39 emisores excluidos (17 de ellos por paraiso fiscal).
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2. Valorativos:

2.1. Evaluacién de emisores en aspectos ASG. El fondo aplica una metodologfa de seleccién de
inversiones best in class en base a unos indicadores. Para ello la gestora tiene establecido un
proceso de asignacién de rating ASG a los emisores en los que invierte o son susceptibles de
serlo. En dicho proceso, la gestora analiza el desempefio de los emisores en los indicadores



siguientes, a los que atribuye distinto peso en funcién del sector y el ambito geogréfico al que
pertenecen:

2.1.1. Para inversiones de renta fija privada y renta variable:
*  En el dmbito ambiental: huella de carbono,
* En el dmbito social: Incidentes laborales y género en plantilla,

* En el dmbito de buen gobierno: tamafio del Consejo y nimero de consejeros
independientes.

2.1.2. En el caso de emisores piiblicos:

¢ En el ambito ambiental: porcentaje de energia renovable y emisiones de diéxido de
carbono por PIB {indice ONU)

= En el @mbito social: nivel de desarrollo humano {indice ONU),
e En el Ambito de buen gobierno: indice Banco Mundial.

2.1.3. Y para el caso de IIC, el fondo enfoca sus inversiones en aquéllas con mejor
puntuacién ASG asignada por Morningstar.

Estos indicadores pueden variar en funcién de su relevancia en cada dmbito y de la cobertura disponible de
datos, atribuyendo distintos pesos a cada uno segin lo més significativo del sector al que pertenece cada

emisor.

A 31/12/2021, el fondo estd invertido en torno al 90% del patrimonio en liC y en torno al 8% en deuda
soberana. Las principales posiciones de la cartera son:

ETF. ISHARES MSCI WORLD ESG ENH ETF USD 8,58
ETF XTRACKERS M5CI USA ESG UCITS ETF 1C 8,22
LT TESORO ESPANA 220408 6,55
ETF. AMUNDI INDEX MSCI EUROPE SRI UCITS 6,05
ETF. INVESCO S&P 500 ESG UCITS EUR 5,34

Cabe destacar la elevada cobertura de informacién disponible sobre los criterios indicados en los valores en los
que invierte el fondo: 97,54%, lo cual se debe al porcentaje residual en otros activos, ya que se desglosa en un
100% de cobertura de datos para el caso de las inversiones en renta fija soberana y un 100% en IIC.

En cuanto a la evolucién de dichos criterios, comentar como relevante:

e En renta fija soberana: La calidad media de los criterios aplicados en sostenibilidad
mantiene al fondo acercindose al puesto 13, si consideraramos como base un grupo de
100 paises, es decir, de farma muy destacada durante todo el segundo semestre de 2021.



* En IIC: La posicién del fondo en IC supone la préctica totalidad de las inversiones con
una posicién media muy positiva de 4,13 globos.
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2.2. Alineacién con los objetivos del Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

En este sentido, procede indicar que se ha llevado a cabo un andlisis a nivel agregado gestora con la
herramienta PACTA, cuyas conclusiones han sido presentadas tanto en el Comité ISR como en el Comité de

Control de la sociedad.
2.3. Gestidn de controversias ASG (principalmente a través de noticias y alertas).

Dentro de los procedimientos de la sociedad, la gestién de las controversias se ha materializado 2 través de
informes mensuales y, en consecuencia a los mismos, las lineas de actuacién principales se han basado en el
refuerzo del engagement sobre las compafifas de las inversiones afectadas.

3. Basados en temdticas, como refuerzo de los criterios valorativos anteriores: impulso de honos verdes,
sociales, inversiones de impacto, etc.

Al tratarse de un fendo de renta variable, el fondo no tiene posicién en bonos ESG ni inversiones
especificas de impacto.

4. En el caso concreto de la renta variable, el fondo practica una politica de implicacién mediante el ejercicio
de sus derechos politicos {politica de voto), asi como a través de su politica de didlogo. Los resultados de
este ejercicio retroalimentan a su vez la evaluacién de emisores en los aspectos ASG indicados.

A este respecto, la sociedad lleva a cabo su politica de implicacién para todas las carteras gestionadas, que se
vehiculiza principalmente mediante la politica de voto y didlogo con las compafiias. {Para mas informacién,
consultar el informe sobre el ejercicic de voto en el apartado de Informacién Corporativa de Iz web

www.kutxabankgestion.es).

Los elementos vinculantes son:



*  Exclusiones, descritas previamente Y que impactan en el universo de inversidn del fondo.

* Limites internos que otorgan mas o menos limite de inversidn a los distintos emisores, pudiendo incluso
excluirlos, en funcién del desempefio que demuestran en los indicadores ASG sefialados.

Cabe indicar que el fondo no ha tenido incidencias en limites internos en este periodo.

Los procedimientos descritos para la promocién de las caracteristicas ASG Iindicadas aplican con caracter
general a todas las inversiones de| fondo, a excepcién de instrumentos derivados, inversiones a efectos de
diversificacién o para las gue no haya datos, asi como para la gestion de la liquidez del fondo, si bien estas
excepciones no superardn en ningiin caso el 50% de la cartera del fondo.

Los procedimientos indicados para la promocidén de las caracteristicas ASG han sido aplicados con caracter
general a todas las inversiones del fondo, a excepcién de a liquidez que supone un 1,81% a cierre del ejercicio
¥ que se mantiene en entidades que cumplen con suficientes salvaguardas ambientales y sociales.

Asimismo, a lo largo del periodo, se han empleado instrumentos derivados cuyo objetivo ha sido ganar
exposicién a los indices Eurostoxx-50 y S&P500 y reducir exposicién al délar.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de |3 Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de jos riesgos de precio,
crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites ¥ coeficientes establecidos por la normativa
vigente (ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del elercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

Ei Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrolle durante ef ejercicio
2021.

Adicionalmente, dada la actividad a Ia que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se Incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientaies.



Adquisicién de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de bago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién del ejercicio 2021

En Bilbao, reunido el Consejo de Administracién de Kutxabank Gestién S.G.LI.C., S.A.U., en fecha 22 de marzo
de 2022, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestién de Kutxabank Bolsa Internacional, Fondo de Inversién, del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y
el 31 de diciembre de 2021, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos gue preceden a este

escrito.

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