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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Al Consejo de Administracién de Crédit Agricole Bankoa Gesti6n, S.A., S.G.L1.C. (Sociedad
Unipersonal):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecci6én 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 éstas, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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| Aspectos mis relevantes de la g
Valoracién de la cartera

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del piiblico 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.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Bankoa Ahorro
Fondo, Fondo de Inversidn, estd
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera del Fondo, se encuentra descrita en la
Nota 3, Resumen de los principios contables y
normas de valoracién mds significativos y en
la Nota 6 de la memoria de las cuentas anuales
del Fondo se detalla la Cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018.

Identificamos esta 4rea como uno de los
aspectos mas relevantes a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusién que la
valoracion de la cartera tiene en el cilculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidativo del mismo.

Otra informacién: Informe de gestién

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

El Fondo mantiene un contrato de gestién con Crédit
Agricole Bankoa Gestidn, S.A., S.G.LLC. (Sociedad
Unipersonal). como Sociedad Gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos y
criterios empleados por la Sociedad Gestora, en la
determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los activos
en cartera del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del Fondo,
entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de la confirmacién de la entidad
depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad Depositaria, en el desarrollo de
sus funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracién para el Fondo, la confirmacién
relativa a la existencia de los titulos recogidos en la
cartera del Fondo al 31 de diciembre de 2018.

Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobacién de la valoracién de los activos que se
encuentran registrados a valor razonable de la
cartera del Fondo, mediante la re-ejecucién de los
calculos realizados por la Sociedad Gestora,
contrastando con valores de mercado a la fecha de
andlisis.

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad Gestora para
determinar el valor razonable de la cartera de la
Sociedad son adecuadas y cualquier diferencia
obtenida, como resultado de nuestros
procedimientos respecto a los célculos de la Sociedad
Gestora, se ha mantenido en un rango razonable en
relacién al importe incluido en las cuentas anuales
adjuntas.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma

parte integrante de las cuentas anuales.
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Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion 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 del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
al Fondo en Espafia 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 preparacién 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 silos
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de liquidar el mismo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn 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 Espafa
siempre detecte una incorreccién 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.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa 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 incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.



Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

. 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.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la

Sociedad Gestora del Fondo.

o Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, 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 0 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 atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa

en funcionamiento.

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informaci6n 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 1a Sociedad Gestora del Fondo, en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asf 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 Ia mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual ¥ que son, en consecuencia, los riesgos mas

significativos.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So242)
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Cuentas anuales e Informe de gestion del ejercicio 2018



¥

gistro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo

y Hacienda, conforme a lo dispuesto en la Ley 46/1984
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cr el Ministerio de Economia
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Decreto 1.346/1985. Registrada con el NGm. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversié

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28-05-86

Reai
1183, Folio 1; Hoja §S-3762, Inscripcidn 22. C.I.F.: A48204127

CREDIT AGRICOLE
bankoa gestion

A, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ACTIVO

2018

2017 (*)

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

54 819 001,63
694,73

53 5562 013,54

68 670 295,43
9490,29

68 085 222 42

13 453 213,37

22 990 643,81

13 453 213,37

40 158 059,17

19 490 643,81

3 500 000,00

45 085 533,06

40 158 059,17

45 085 533,06

Intereses de la cartera de inversion (59 259,00) 9 045,55
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones - -
Tesoreria 1266 293,36 575 582,72
TOTAL ACTIVO 54 819 001,63 68 670 295,43

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

31 de diciembre de 2018.

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

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



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

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

CREDIT AGRICOLE
bankoa gestion

S.A. SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2018

2017 (*)

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

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

54 785 870,05

54 785 870,05

68 510 145,05

68 510 145,05

46 416 474,96
13 321,18
9 224 953,52

(868 879,61)

33 131,58

33 131,58

50.297.196,38
13 321,18
9.224.953,52

(23.326,03)

160 150,38

160 150,38

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

54 819 001,63

68 670 295,43

CUENTAS DE ORDEN

2018

2017 (%)

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

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

53 156 000,00

53 1566 000,00

62 599 307,00

62 599 307,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

53 156 000,00

62 599 307,00

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

31 de diciembre de 2018.

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

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



puesto en |a Ley 46/1984 y

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28-05-86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a lo dis|

Real Decreto 1.346/1985. Registrada con el Num. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Inscrita en el Re

1183, Folio 1, Hoja SS-3762, Inscripcion 22, C.I.F.: A-48204127

gistro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo

CREDIT AGRICOLE
bankoa gestion

S.A.SGlC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

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

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversiéon Colectiva

Gastos de personal

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

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2018

2017 (*)

(290 601,57)

(179.371,46)

(253 277,83)
(28 141,99)

(9 181,75)

(290 601,57)

(156.701,91)
(17.411,26)

(5.258,29)

(179.371,46)

Ingresos financieros 173 194,20 1298.153,04

Gastos financieros (664,06) (38,84)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (698 348,67) 15.056,89
Por operaciones de la cartera interior (10 025,96) (5.338,75)
Por operaciones de la cartera exterior (688 322,71) 20.395,64
Por operaciones con derivados - =
Otros -

Diferencias de cambio =

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros (562 459,51) 11.638,74
Deterioros x -
Resultados por operaciones de la cartera interior 17 678,31 (17.6086,29)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (70 137,82) 27.120,71
Resultados por operaciones con derivados - 2.124 32
Otros - .

Resultado financiero (578 278,04) 155.809,83

Resultado antes de impuestos (868 879,61) (23.561,63)

Impuesto sobre beneficios - 235,60

RESULTADO DEL EJERCICIO (868 879,61) (23.326,03)

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 2018.

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

Avda. de la Libertad 5, planta 5* — 20004 Donostia-San Sebastian — Tel. 943 285 799 — Fax. 943 277 703
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion, 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 Inversién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 27 de febrero de 1995 con el
numero 558, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversiéon
(F.1.) a partir de entonces.

El consejo de Administracion de Crédit Agricole Bankoa Gestién, S.A., S.G.I.1.C,
(anteriormente, Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.I.1.C.) en su reunion del dia
21 de julio de 2017, acordé la fusidn por absorcidén de Credit Agricole Bankoa RF
Corto Plazo, Fondo de Inversion.

Con fecha 8 de septiembre de 2017, C.N.M.V. autorizé, a solicitud de la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria de los citados Fondos, |a fusion por absorcion de
Crédit Agricole Bankoa RF Corto Plazo, Fondo de Inversién (inscrito en el Registro
de la C.N.M.V. con el nimero 3502) por Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion.

La citada fusion se llevd a cabo a cabo el 8 de noviembre de 2017, tomando los
estados financieros del Fondo absorbido, de fecha 7 de noviembre de 2017, para el
célculo de las ecuaciones de canje, obtenidas como resultado del cociente entre el
valor liquidativo del Fondo absorbido y el valor liquidativo del Fondo absorbente, las
cuales resultaron ser:

Fondo absorbido Ecuacién de
canje

Crédit Agricole Bankoa RF Corto Piazo, Fondo de Inversion, Clase A 11,115146

Crédit Agricole Bankoa RF Corto Plazo, Fondo de Inversion, Clase B 8,137175

En aplicacion de las citadas ecuaciones, cada participe del Fondo Absorbido recibio
por cada una de sus participaciones en los mismos, las participaciones del Fondo
Absorbente establecidas en la ecuacion de canje correspondiente.

Dicha fusion fue inscrita en los Registros Administrativos de la C.N.M.V. con fecha
15 de diciembre de 2017.

Como consecuencia de la citada fusion, Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion
adquirid en bloque, a titulo de sucesidén universal, todos los activos y pasivos de
Crédit Agricole Bankoa RF Corto Plazo, Fondo de Inversién, quedando el Fondo
absorbente plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan del
Fondo absorbido. Por tanto, el citado Fondo absorbido quedd disuelto y extinguido
sin liquidacion.
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A fecha de fusion, las principales magnitudes financieras del Fondo absorbido, eran
las siguientes:

Crédit Agricole

Bankoa RF

Estados financieros (07/11/2017) Corto Plazo F.I.

Deudores 6 066,69
Cartera de inversiones financieras 26 383 945,83
Tesoreria 12 241 627,68
Total Activo 38 631 640,20
Participes (16 902 019,37)
Reservas 2 225,84
Resultados de ejercicios anteriores 55 457 396,28
Pérdidas y ganancias 62 329,64
Resto de pasivos 11 707,81
Total Patrimonio y Pasivo 38 631 640,20

Pérdidas fiscales a compensar -

La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2017 de Bankoa Ahorro Fondo,
Fondo de Inversidon recogia todos los apuntes contables derivados del patrimonio
adquirido del Fondo absorbido desde el 8 de noviembre de 2017, fecha de la citada
fusién por absorcion.

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
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestion y administracion del Fondo figura
encomendada a Crédit Agricole Bankoa Gestion, S.A., S.G.LI.C. (Sociedad
Unipersonal) (anteriormente, Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.1.1.C.), sociedad
perteneciente al Grupo Bankoa. La citada Sociedad Gestora procede de |a fusion por
absorcion llevada a cabo en el ejercicio 2011, por la que Bankoa Gestidén, S.A.,
S.G.LI.C. (Sociedad Unipersonal) absorbié a Creédit Agricole Mercagestion, S.A.,
S.G.I.I.C. (Sociedad Unipersonal). La Sociedad Gestora resultante mantuvo la
denominacién Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.I.1.C., modificandose dicha
denominacién por la actual en el gjercicio 2017.

La Entidad Depositaria es Bankoa, S.A., sociedad que ostenta el 100% del capital
social de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.I1.L.C. (Sociedad Unipersonal).

En cumplimiento de las exigencias establecidas por el articulo 68 de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sucesivas
modificaciones, en relaciéon a la separacién del depositario, Crédit Agricole Bankoa
Gestion, S.A., S.G.II.C. (anteriormente, Crédit Agricole Mercagestion, S.A.,
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S.G.LL.C.) (Sociedad Unipersonal), como Sociedad Gestora y Bankoa, S.A. como
Entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con el fin de evitar
conflictos de interes 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.

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

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

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

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

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

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

o El Fondo se encuenira 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 acumulacién y conformidad con el Reglamento de Gestion del
Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre Sociedades
devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el
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patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2018 y 2017, la comisiéon de gestion aplicada ha
sido del 0,45%.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20%, anual del patrimonio custodiado. En los
ejercicios 2018 y 2017, la comision de depositaria aplicada ha sido del 0,05%.

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

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre importe de las
participaciones reembolsadas.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion 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:

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

e 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.

* 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 0 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.
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2.

a)

b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambio en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las
correspondientes al ejercicio anterior.

Con motivo de la fusion detallada en la Nota 1 anterior, las cifras del balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias y el estado de cambio en el patrimonio neto no son
directamente comparables con las del ejercicio anterior. En la mencionada Nota 1,
se incluyen los Estado Financieros del Fondo absorbido en el ejercicio 2017 a la fecha
de la mencionada fusion.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.

Estimaciones contables y correccion de errores

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2018 y 2017.

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.

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

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

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

a)

b)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaciéon de las normas contables no
estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciéon 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
contraprestacidén entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

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

1
Avda. de la Libertad 5, planta 52 — 20004 Donostia-San Sebastian — Tel. 943 285 799 — Fax. 943 277 703



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

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

CREDIT AGRICOLE
bankoa gestion

S.A, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

d) 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 continuacion:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracidon, 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 estas disponibles, valor razonable en el momento
actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracion 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.
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¢ Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

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

* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién 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 tltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversién Colectiva extranjeras similares se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

» 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.

puesto en la Ley 46/1984 y
ercantil de Gipuzkoa, Tomo

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 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.

ria tle Economia y Hacienda, conforme a lo dis
s de Inversion Colectiva. Inscrita en sl Registro M

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

P mismos.
3 e)  Adgquisicién y cesién temporal de activos
2 Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se

tiva Aulonzada el 28-05-88 par el Minist

contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean Ios
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

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

s de Invession (

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

ra de Instifucion

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

@
(]
™

1]

So
R
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f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién 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 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.

g) Valores representativos de deuda

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

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.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicion 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 consideraciéon contable de
depodsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe
“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
Inversion 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 ejercicios de
la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de las siguientes
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacidn del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corrientes del balance.

i) Valor liquidativo 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 la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.

) Suscripciones vy reembolsos

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

De conformidad con el Reglamento de Gestion 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 reembolso.

k) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo 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 "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".
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1) Transacciones en moneda extranjera

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

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

m) Compra-venta de valores a plazo

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

La 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
“‘Resultado por operaciones con derivados” o de -Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corrientes del balance.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Plblicas deudoras 694,73 9.490,29
694,73 9.490,29

El capitulo “Deudores — Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2018
y 2017, recoge las retenciones practicadas al Fondo sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario durante los ejercicios 2018 y 2017 por importes de 694,73 y 9.490,29
euros, respectivamente.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras - 393,98
Operaciones pendientes de liquidar - 120.000,02
Otros 33 131,58 39.756,38
33 131,58 160.150,38
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El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas acreedoras”, al 31 de diciembre de
2017 recogia el impuesto sobre beneficios devengado en el citado ejercicio.

E!l capitulo de “Acreedores — Operaciones pendientes de liquidar” incluia al 31 de diciembre
de 2017, el saldo pendiente de pago por reembolsos a participes.

El capitulo “Acreedores — Otros” recoge al 31 de diciembre de 2018 y 2017, principalmente,
el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago, al cierre del
ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2018 y 2017, 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 2018
y 2017, se muestra a continuacion:

Sociedad Geslora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28-05-86 par el Ministerio de Economia y Haciends, conforme a lo dispuesto en la Ley 46/1984 y
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Cartera interior

Valores representativos de deuda
Depé6sitos en Entidades de Crédito

Cartera exterior

2018

13 453 213,37

2017

22 990 643,81

13 453 213,37

40 158 059,17

19 490 643,81
3 500 000,00

45 085 533,06

40 158 059,17

45 085 533,06

Valores representativos de deuda

Intereses de la cartera de inversion (59 259,00) 9 045,55

53 552 013,54 68 085 222,42

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankoa S.A.

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

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

2018 2017
Cuenta en el Depositario 1266 293,36 575 582,72
1 266 293,36 575 582,72

Durante el ejercicio 2018, el tipo de remuneracién de la cuenta en el Depositario ha sido
del 0% hasta el 1 de julio de 2018. A partir de dicha fecha el tipo de remuneracién ha sido
igual al tipo Euribor 3 meses menos 10 pb, con un minimo de 0% en caso de que el
resultado de dicha formula sea negativo. Asimismo, durante el ejercicio 2017, el tipo de
remuneracion de la cuenta en el Depositario fue del 0,05% hasta el 16 de noviembre de
2017. A partir de dicha fecha el tipo de remuneracion fue del 0%.

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.

2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 54 785 870,05 68 510 145,05
Numero de participaciones emitidas 486 978,04 599 359,21
Valor liquidativo por participacion 112,50 114,31
Numero de participes 1383 1551

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2018 y 2017 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 2018 y 2017, 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 Inversién
Colectiva.
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9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Otros — Valor nominal de la cartera de inversiones financieras 53 156 000,00 62 599 307,00
53 156 000,00 62 599 307,00

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 2/2014, de 17 de enero, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histérico de Gipuzkoa, encontrandose sujeto en
el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que 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 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 2018, el Fondo no tiene bases imponibles negativas pendientes de
compensar. La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al importe de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en €l momento en
que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

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 pudieras derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segutin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacién 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.
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Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion 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 que se hubieran
producido durante el gjercicio.

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 Il se recogen las
adquisiciones temporales de activos y depdsitos contratados con éste, al 31 de diciembre
de 2018 y 2017.

Al tratarse de una entidad 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 Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017, ascienden a 6 y 8 miles de
euros, respectivamente. 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.

12. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, no se ha producido ningtin hecho que pudiera tener
un efecto significativo sobre las presentes cuentas anuales del Fondo.
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Situacion de los mercados

El primer trimestre del ejercicio presenté dos partes claramente diferenciadas. La primera,
que podemos ajustarla de forma aproximada al mes de enero, mostrd las mismas pautas
de los Ultimos meses del ejercicio pasado: alza progresiva de las TIRes de las principales
curvas, depreciacién del USD frente a los principales cruces, y subidas de las bolsas,
impulsadas sobre todo por los valores mas ciclicos y tecnoldgicos.

En febrero se produce un brusco cambio en estas condiciones de mercado. Se producen
fuertes caidas bursétiles originadas por unos datos de actividad que alimentaron los
temores inflacionistas. El incremento de volatilidad afectd a productos inversos de
volatilidad distribuidos en los EEUU, cuyos ajustes exacerbaron aun mas las caidas por
sus caracteristicas de gamma negativa. Mas alla de estos desencadenantes directos, las
causas mas estructurales de este ajuste en febrero cabe situarlas en el inicio de una nueva
fase de restablecimiento de los fundamentales en Ia valoracion de la renta fija. El intento
por parte de los principales bancos centrales de normalizar sus politicas monetarias supone
un ajuste en las valoraciones de este activo, acostumbrado durante los Gltimos 8 afios a
estar artificialmente soportado por los programas de compra. Esta transicién, que de facto
llevaba ya unos meses habia sido ignorada por un mercado de renta variable
excesivamente complaciente.

En las Ultimas semanas de marzo una nueva amenaza frené el intento de recuperacién de
los mercados: la imposicién de aranceles comerciales por parte de EEUU a sus principales
socios comerciales, Europa y China. La posibilidad de una guerra comercial introduce un
nuevo elemento a considerar, elemento que puede devenir detractor de crecimiento en un
momento maduro de un ciclo que al menos en EEUU ests a punto de ser el mas largo
registrado.

Durante el segundo trimestre hubo que destacar la vuelta al foco de la inestabilidad en
Europa, con la formacion de un gobierno de extremos en ltalia con caracter marcadamente
euroesceptico, lo que provoco una crisis en su curva soberana. Pasados los momentos de
mayor volatilidad, el bono italianc parece estabilizarse por debajo del 3%. La Fed subid
tipos en junio y su hoja de ruta parece contemplar dos subidas adicionales este afio y tres
en 2019, en un escenario de buen comportamiento de la economia de EEUU. En Europa,
el BCE decidi6 prorrogar el QE hasta diciembre por 15.000Mn eur/mes (vs.30.000 hasta
sept), fecha en la que finalizara. EI BCE optd por un sesgo mas prudente que la Fed, ya
que aunque el area euro registra todavia tasas de crecimiento elevadas y por encima de
su potencial (en torno al 0,4%-0,5% trimestral), se han reducido claramente las
probabilidades de que, a corto plazo, se produzca un repunte significativo del crecimiento,
tras el parén experimentado en el primer trimestre.

A finales de semestre, la volatilidad en las decisiones de politica comercial del presidente
Trump y su administracién, la escalada verbal con China y la entrada en vigor efectiva de
aranceles son los motivos de mayor preocupacion del mercado, que teme cada vez mas
que no haya vuelta atrds en esta dinamica, y se abra una era de proteccionismo de
consecuencias inesperadas.

En cuanto a la actividad econémica, en EEUU la actividad se mantiene fuerte, con una
economia cerca del pleno empleo, con dos incertidumbres: hasta dénde va a querer o
poder llegar la Fed en su ciclo alcista de tipos, y la menor capacidad de maniobra del
presidente tras la midterms elections, con un congreso en manos de los demacratas. En
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Europa, los datos publicados ponen de manifiesto que el buen ritmo de actividad de la
segunda mitad del 2017 no puede mantenerse en el 2018. Las economias han comenzado
a desacelerar de forma clara a lo largo del afio. 2019 era el afio en que el BCE debia
comenzar a normalizar sus tipos después del fin del QE, pero la evidencia de que llega
tarde es cada vez mayor. Ademas, a partir de mayo del 19 se elegiran un nuevo
Parlamento, nueva Comision y nuevo canciller en Alemania. Respecto a China, se mueve
con mucha cautela en la guerra comercial, sabedora de que quizd es EEUU quien mas
tiene que perder, y contando ademas con palancas que esta usando desde el verano y va
a seguir usando para equilibrar su economia y evitar una desaceleracion brusca.

Mientras que en los meses de julio y agosto parecia que el mercado bursatil americano se
estaba acostumbrando a los tomas y dacas de la estrategia negociadora de Trump y a las
subidas paulatinas de la Fed, a partir de septiembre se inicia un claro movimiento bajista
en sus indices, que se mantiene en los Ultimos compases del afio. El mercado europeo ha
mantenido su tdnica bajista iniciada en diciembre del afio pasado. Asimismo, en el cuarto
trimestre ha sido patente el deterioro general del mercado de crédito, que si bien comenzoé
por un ensanchamiento del mundo high yield, se ha extendido al Investment Grade,
afectando de forma inicial a nombres especificos (autos, General Electric.), pero
extendiéndose al resto del mercado. Resulta igualmente llamativo la intensa caida del
precio del crudo. La curva de treasuries ha continuado su aplanamiento progresivo,
acentuado por la tltima subida de la Fed al 2.50% en el mes de diciembre.

Es decir, se han acumulado a lo largo de los Ultimos meses del afio sefales preacupantes
en el mercado, que contrastan con el consenso sobre un mantenimiento de una actividad
econdmica a nivel aceptable a lo largo del 2019. Es posible que hasta mediados del afio el
mercado no haya querido descontar los elementos negativos en escena, y ahora se hayan
descontado en exceso. No obstante, seria imprudente infravalorar estas sefales que varios
mercados a la vez han lanzado a los inversores.

Bankoa Ahorro Fondo, F.l es un fondo de renta fija a corto plazo que invierte el 100% de
la exposicion total en activos de renta fija publica y/o privada en euros. La duracion media
de la cartera sera inferior a 18 meses.

El fondo ha mantenido a lo largo del ejercicio una duracién relativamente elevada, por
encima de 1 afio, que se ha ido reduciendo de forma pasiva a finales de afio El objetivo de
esta politica que se estaba manteniendo desde el primer semestre era posicionar al fondo
ante un periodo mas largo de mantenimiento de la curva de Euribor negativa o en torno a
cero, a pesar del anuncio de fin del QE para finales de este afio 2018. Estas expectativas
finalmente se han cumplido, pero el ensanchamiento de los diferenciales del crédito
europeo ha afectado negativamente al fondo. A fin del periodo la cartera de activos de renta
fija del fondo tiene una vida media de 1,11 afios y una TIR bruta media de| 0,81%
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Crédit Agricole Bankoa Gestién, S.A., S.G.lIC.
(Sociedad Unipersonal), en fecha 28 de marzo de 2019, y en cumplimiento de Ia legislacion
vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018 de Bankoa Ahorro Fondo,
Fondo de Inversion, las cuales, vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance al 31 de diciembre de 2018, Cuenta de pérdidas Y ganancias y Estado de
cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018.

c) Informe de gestion del ejercicio 2018.

FIRMANTES:
A
D. Emmanuel Hapette =D Jose Javigr-Hoyos Oyarzabal
(Presidente) (Vocal)
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D. San Otegui Oreja D. José Maria Gastaminza Lasarte
(Vocal) (Secretario — No administrador)
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