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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversi6n Colectiva:

Informe sobre las cuentas anuales

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

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera yde
los resultados de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién, de conformidad con el marco normativo
de informaci6n financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
etica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales est4n libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los Administradores de la
Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditorfa 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. Una auditoria también
incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la Direccién de la Sociedad Gestora del Fondo, asi como la

evaluaci6n de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién a
31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciény,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., P? de Colén, 2, 20002 San Sebastidn, Espafia
T: +34 943 323 900 / +34 902 021 111, Fax: +34 943 288 177, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero S0242 - CiF: B-79 031290
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Bankoa Ahorro F ondo,
Fondo de Inversi6n, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafoy no
incluye la revisién de informacién distinta de Ia obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
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CX CREDIT AGRICOLE
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

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

ACTIVO 2015

2014 (*)

Activo no corriente -
Inmovilizado intangible -

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio -
Moabiliario y enseres -

Activos por impuesto diferido -

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

35 200 768,12
2163149

34 846 969,90

37 918 860,01
32 425,01

37 445 426,52

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdésitos en Entidades de Crédito

15222 481,13

21245 841,73

15222 481,13

19 549 871,17

14 153 766,03

992 075,70
6 100 000,00

16 045 563,86

19 549 871,17

Derivados -
Otros ;

intereses de la cartera de inversion 74 617,60

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria 332 166,73

14 986 749,56

1058 814,30

154 020,93

441 008,48

TOTAL ACTIVO 35200 768,12

37 918 860,01

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2015.

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

Avda. de la Libertad 5, planta 57 - 20004 Donostia-San Sebastian - Tel.: 943 285 799 - Fax: 943 277 703
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

PATRIMONIO Y PASIVO

2015

2014 (*)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

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

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

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

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

35 177 563,66

35 177 563,66

37 896 276,83

37 896 276,83

25970 352,36
11 095,34
9 224 953,52

(28 837,56)

23 204,46

23 204,46

28 334 878,08
11 095,34
9 224 953,52

325 349,89

22 583,18

22 583,18

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

35 200 768,12

37 918 860,01

CUENTAS DE ORDEN

2015

2014 (%)

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla |IC
Valores aportados como garantia por la {IC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

33 614 930,00

33 614 930,00

27 216 580,45

27 216 580,45

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

33 614 930,00

27 216 580,45

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al

31 de diciembre de 2015.

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

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



por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015
(Expresada en euros)

2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién
Comisién de gestidn

(196 003,98)

(177 535,22)

(168 949,73)

(160 464,46)

Comision de depositario (18 772,12) (9 176,32)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (8 282,13) (7 894,44)

Amortizacion de! inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

(196 003,98)

(177 535,22)

Ingresos financieros 272 655,05 398 492,00
Gastos financieros (8,08) (44,72)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (85 041,21) 95 765,31
Por operaciones de la cartera interior 31 078,87 41 896,11
Por operaciones de la cartera exterior (116 120,08) 53 869,20
Por operaciones con derivados - -
Otros -
Diferencias de cambio = -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (20 439,34) 11 958,88
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 5 253,60 26 692,71
Resultados por operaciones de la cartera exterior 413417 10 827,09
Resultados por operaciones con derivados (29 827,11) (25 560,92)
Otros - -
Resultado financiero 167 166,42 506 171,47
Resultado antes de impuestos (28 837,56) 328 636,25
Impuesto sobre beneficios - (3 286,36)
RESULTADO DEL EJERCICIO (28 837,56) 325 349,89

Las Notas 1 a 12, 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 20156.

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

Avda. de la Libertad 5, pianta 5° - 20004 Donostia-San Sebastian - Tel.: 943 285 799 - Fax: 943 277 703
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f por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
egistrada con el Nim. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversién

Tomo 1183, Folio 1, Hoja $S-3762, inscripcion 2.2 C..F: A-48204127.

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva Autorizada of 28 - 5 - 86

lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985. R

Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa,

0216

#421

CO¢é CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Donostia-San Sebastian el 4 de enero de 1995. Tiene su domicilio social en
Donostia-San Sebastian.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 27 de febrero de 1995 con el
numero 558, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversién
(F.1.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestidén y administracién del Fondo figura
encomendada a Crédit Agricole Mercagestion, S.A, S.GIlILC., sociedad
perteneciente al Grupo Bankoa. La citada Sociedad Gestora procede de la fusion por
absorcién llevada a cabo en el ejercicio 2011, por la que Bankoa Gestién, S.A
S.G.I.I.C. (Sociedad Unipersonal) absorbié a Crédit Agricole Mercagestidén, S.A.,
S.G.I1.C. (Sociedad Unipersonal). La Sociedad Gestora resultante mantuvo la
denominacion Crédit Agricole Mercagestién, S.A., S.G.I.I.C.

La Entidad Depositaria es Bankoa, S.A., sociedad que ostenta un 86% de los
derechos de voto de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.1.1.C. de manera directa
y, desde el 24 de noviembre de 2015, el restante 14% de manera indirecta a través
de su nueva participacion en el 100% del capital de Mercagentes, S.A., S.V.

En cumplimiento de las exigencias establecidas por el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiébn Colectiva y sucesivas
modificaciones, en relacidn a la separacién del depositario, Crédit Agricole
Mercagestién, S.A., S.G.1.1.C., como Sociedad Gestora y Bankoa, S.A. como Entidad
Depositaria; han elaborado un procedimiento especifico con el fin de evitar conflictos
de interés entre ambas.

Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en
la normativa actualmente en vigor.

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



por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

egistrada con e! Niim. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

CO¢ CREDIT AGRICOLE
Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

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

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

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

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

* Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

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

¢ El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

Por tratarse de un Fondo de acumulacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestién del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre
Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.
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De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Desde el 1 de enero de 2014 hasta el 29 de julio de
2014, ambos inclusive, la comision de gestion fue del 0,50%; a partir del 30 de julio
de 2014, la comision de gestion es del 0,45%.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. Desde el 1 de enero de 2014 hasta el 29 de julio de 2014, ambos
inclusive, la Entidad Depositaria no ha aplicado comisién de depésito. A partir del 30
de julio de 2014 la comisidon de depésito es del 0,05%.

El maximo de comision de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de la cartera
invertida en Instituciones de Inversion Colectiva, no supera los limites establecidos a
tal efecto en su Folleto.

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

Gestién del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

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

potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.
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2.

a)

» Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera:

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de |la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable gue le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien, los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular 3/2008 de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los
principios méas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningun principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2015 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.
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Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de |la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2015, las
correspondientes al ejercicio anterior.

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

d) Estimaciones contables y correccidén de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2015y 2014.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.
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Principio del devengo

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

Deudores

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

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interes efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y gue devengan una remuneraciéon consistente en un interés establecido

contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.

11
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores
o difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento
actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracidon de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

» Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de credito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun el articulo 72.d) del Real
Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5
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El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de. las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V.
y sucesivas modificaciones.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicidn y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

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

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.
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e))

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance..

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
‘Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva’.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

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

14

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




por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

egistrada con el Nim. 36 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

Golectiva. Inscrita en ef Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Falio 1, Hoja SS-3762, Inscripcién 2.2 C.LF: A-48204127.

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86

lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985. R

0216

#421

CO¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

k)

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el numero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo "Deudores" del activo
del balance del Fondo, en el caso de suscripciones y en “Acreedores” del pasivo del
balance del Fondo, en el caso de reembolsos.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo, del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

m) Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de-su contratacién y hasta el momento de cierre de Ia
posicion o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de
orden por el importe nominal comprometido.

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

4, Deudores

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

2015 2014
Administraciones Pudblicas deudoras 21 631,49 32 425,01
21 631,49 32 425,01

El capitulo "Deudores - Administraciones Publicas deudoras", al 31 de diciembre de 2015
y 2014, recoge las retenciones practicadas al Fondo sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario durante los ejercicios 2015 y 2014 por importes de 21.631,49 y
32.425,01 euros, respectivamente.
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5. Acreedores

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

2015 2014
Administraciones Publicas acreedoras - 3 286,36
Otros 23 204,46 19 296,82
23 204,46 22 583,18

El capitulo "Acreedores - Administraciones PUblicas acreedoras", al 31 de diciembre de
2014, recogia el impuesto sobre beneficios devengado en el citado ejercicio.

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

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

6. Cartera de inversiones financieras

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

2015 2014
Cartera interior 15 222 481,13 21 245 841,73
Valores representativos de deuda 15222 481,13 14 153 766,03
Instituciones de Inversion Colectiva - 992 075,70
Depodsitos en Entidades de Crédito - 6 100 000,00
Cartera exterior 19 549 871,17 16 045 563,86
Valores representativos de deuda 19 549 871,17 14 986 749,56
Instituciones de Inversion Colectiva - 1058 814,30
intereses de la cartera de inversion 74 617,60 154 020,93

34 846 969,90

37 445 426,52

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.
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Al 31 de diciembre de 2015, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados o en tramite de depdsito en Bankoa, S.A. Al 31 de
diciembre de 2014, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encontraban depositados o en tramite de depésito en Bankoa, S.A. y Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S A.

El valor nominal de los titulos de la cartera de inversiones financieras se encuentra
registrado en el apartado "Otros” dentro del epigrafe “Otras cuentas de orden” (Nota 9).

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

2015 2014
Cuenta en el Depositario 332 166,73 440 983,46
Intereses de tesoreria - 25,02
332 166,73 441 008,48

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el
Depositario ha sido el Eonia menos 0,10%.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se ha obtenido
de la siguiente forma:

2015 2014
Patrimonio atribuido a participes 35 177 563,66 37 896 276,83
Numero de participaciones emitidas 311 695,52 335 560,18
Valor liquidativo por participacion 112,86 112,93
Numero de participes ‘ 236 250

18

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



por &l Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

egistrada con el NGm. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja $S-3762, Inscripcion 2.2 G.IF: A-48204127.

Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86

lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985. R

02/16

#421

CO¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2015 y 2014 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20%, considerado participacion significativa, de acuerdo con lo

establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversidn
Colectiva.

9. Otras cuentas de orden

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

2015 2014
Otros — Valor nominal de la cartera de inversiones financieras 33 614 930,00 27 216 580,45
33 614 930,00 27 216 580,45

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El regimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 2/2014, de 17 de enero, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histdrico de Gipuzkoa, encontrandose sujeto en
el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el niumero
de participes sea como minimo el previsto en el apartado 4 del articulo quinto de la Ley
35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a) del apartado
segundo del articulo septuagésimo octavo de la citada Norma Foral.

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

Al 31 de diciembre de 2015, no existen bases imponibles negativas pendientes de
compensar generadas en ejercicios anteriores, si bien, éstas se veran incrementadas por
la base imponible negativa del ejercicio 2015, que asciende a 28.837,56 euros, en el
momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre
beneficios del ejercicio 2015.
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De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se encuentra sujeto, no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo
establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones
vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o
entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones
asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y | se recogen las
adquisiciones temporales de activos y depdsitos contratados con éste, al 31 de diciembre
de 2015 y 2014, respectivamente.

Al tratarse de un Fondo que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversiéon Colectiva, los temas relativos a la proteccidn del medio ambiente y la seguridad
y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014, ascienden a 6 miles de euros,

en ambos ejercicios. En dichos ejercicios, no se han prestado otros servicios diferentes de
la auditoria por parte de la Sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.
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12. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, no se ha producido ningin hecho que pudiera tener
un efecto significativo sobre las presentes cuentas anuales del Fondo.
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

Informe de gestion del ejercicio 2015

Situacion de los mercados

Un aflo mas, los bancos centrales han sido los actores principales de los mercados y sus
decisiones han condicionado la evolucion de los mismos. Como novedad frente a otros
afos, el 2015 ha sido testigo del inicio de una divergencia entre politicas monetarias. A
partir del tercer trimestre, y a pesar de que la depreciacién del euro ayudaba a que la
economia de la eurozona mostrase tasas de crecimiento aceptables, los datos de inflacion
seguian mostrandose muy lejos del objetivo central del BCE. Y es que la caida del precio
del crudo y las materias primas borraba cualquier atisbo de presiones en los precios de
produccion. En este escenario, el BCE fue preparando el terreno para una nueva accion
antes de fin de afio. Asi, en diciembre, el BCE anunciaba a) una bajada del tipo de deposito
de -10pb hasta -0,30%, b) la extensién del programa de compras hasta finales marzo 2017
(en vez de septiembre de 2016), o méas alla en caso de que sea necesario y en todo caso,
hasta que el Consejo de gobierno vea factible conseguir una tasa de inflacién por debajo
pero cercana al 2% c) Ampliacién de los activos elegibles: se incluiran instrumentos de
deuda emitidos por gobiernos regionales ubicados en la Eurozona en la lista de activos
elegibles por los bancos centrales respectivos. Estas decisiones, siendo adecuadas,
generaron una negativa reaccion del mercado de renta variable y una brusca apreciacion
del euro, ya que las expectativas que los propios funcionarios del BCE habian alimentado
iban mas alla de lo finalmente acordado. Posiblemente Draghi cometié su primer error de
comunicacion.

La Fed traté a lo largo del afio de ir modulando un cambio de sesgo en su politica monetaria
de forma que el efecto sobre los mercados no fuese el mismo que origind en el 2013 su
primer intento de normalizacion. A pesar de que los datos del primer semestre no fueron
excesivamente buenos, durante el segundo semestre la Fed mantuvo su opinién de que
este factor era coyuntural. De esa forma, se esperaba una subida de tipos en cada reunion
a partir de septiembre, siempre dependiendo de que el mercado laboral se fortaleciese mas
y existiese una perspectiva razonable de que la inflacién aumentaria hacia el 2% en el
medio plazo. Liegado septiembre, |la fuerte volatilidad experimentada en verano a causa de
China aconsejaba una espera mayor. Finalmente en diciembre, la Fed cerraba un largo
ciclo de politica expansiva con una.primera alza de tipos de interés hasta el 0.25%. Las
primeras reacciones del mercado a esta decisién eran positivas, ya que implicaba una
vision lo suficientemente positiva para tratar de normalizar la politica excepcional. Por otro
lado, de cara a futuro, el discurso de Yellen mantiene la dependencia de los datos, aunque
el plan central consiste en 4 subidas de tipos en 2016 cuatro en 2017 y tres en 2018.
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Y en este afio un nuevo banco central pasa al primer plano de atencién. El banco central
de China. En el primer semestre rebajaba sus tipos repo y los coeficientes de liquidez
obligatorios para la banca del pais. Pero en el mes de agosto, con pocos participantes en
el mercado y sin comunicacién previa, decide devaluar el yuan en dos ocasiones,
coincidiendo ademas con débiles datos de PMI. Se desataba una tormenta en los
mercados, ya que la medida ponia de manifiesto la ralentizacién de China a tasas de
crecimiento mas alejadas de las histéricas que lo que descuenta los mercados, y el efecto
que puede tener sobre la economia mundial en forma de ralentizacion global. Las bolsas
caian con mucha fuerza, las TIRes de las curvas europeas y americanas bajaban y el délar
perdia fuerza contra el euro, alcanzando Zonas cercanas a 1.16 dolares por euro. A finales
de mes el banco central chino actuaba de nuevo y baja los tipos de interés y el ratio de
reservas de los bancos, tratando de transmitir una mayor conviccion en las medidas
tendentes a evitar un frenazo brusco.

Las dudas sobre el ritmo de ralentizacion de China, sus efectos sobre una economia
€uropea que por fin muestra ritmos de crecimiento aceptables, y en general sobre la
economia mundial han pesado sobre los mercados en los Ultimos meses del afio. Las
consecuencias sobre el precio del crudo y las materias primas han afectado a segmentos
amplios del mercado de bonos y high yield. Los datos de coyuntura chinos van a ser objeto
de un intenso escrutinio, y los mercados mostraran una elevada sensibilidad, como Io
muestran los primeros compases del 2016.

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de In'versic’m, se trata de un fondo con vocacion inversora
de renta fija euro. El fondo termina el afio con una duracién de su cartera de 328 dias. La
duracién de spreads se eleva a los 724 dias. El fondo ha seguido ajustando la composicion
de su cartera para ajustar el rating medio de la cartera a las exigencias el Folleto, tras Ia
subida del rating de Espafia en octubre.

El Fondo ha obtenido una rentabilidad en 2015 del -0,06%. Al finalizar el gjercicio existen
236 participes.

Aspectos significativos ocurridos desde el cierre del ejercicio

Desde el cierre del gjercicio, hasta la fecha presente, no se ha producido ningtin hecho
destacable que pueda influir en la evolucion de la situacién patrimonial del Fondo.
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Formulacién de las cuentas anuales e Informe de estion

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio
neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015.

¢)  Informe de gestidn del ejercicio 2015,

FIRMANTES:

M Z
D. David }aﬁky Bafmavon D. José Maria Gastaminza Lasarte
(Presidente) (Secretario Consejero)

WL

Diia. Sonia Diez Salinas
(Vocal)
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INFORMACION REFERIDA A LAS POLITICAS REMUNERATIVAS

En cumplimiento del articulo 46-bis.1 de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
el Consejo de Administracion acordd dejar constancia particular de las siguientes
informaciones en materia de remuneraciones:

a) que se abond al personal en el ejercicio 2015 una cuantia de remuneraciones total
de 351.137,73€, cuyos beneficiarios fueron un total de 8 personas para la fija y 8 para
la variable, y cuyo desglose es el siguiente:

- Fijo (incluidas aportaciones a EPSV): 328.645,57
- Variable: 22.492,16

b) que no existen remuneraciones basadas en participacion en los beneficios de las
[IC obtenidas por la SGIIC como compensacién por la gestion.

c) que en lo que se refiere a la remuneracion del colectivo identificado cuya actuacion
podria tener una incidencia material en el perfil de riesgo de la sociedad, el importe
agregado de la remuneracién asciende a 162 miles de euros, correspondiendo éste en
su totalidad al cuadro directivo y de gestion.



