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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 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 y de
los resultados de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversiéon, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion 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 Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estéan libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria 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
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinibn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo. Una auditoria también
incluye la evaluacién de la adecuacion 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
evaluacion de la presentacion 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 opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, 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 Inversion a
31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., P° de Colén, 2, 20002 San Sebastian, 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 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S§0242 - CIF: B-79 031290



*
pwe

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de Bankoa Ahorro Fondo,
Fondo de Inversion, la evolucion 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 2014. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisiéon de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

e

Guillermo Cavia

20 de abril de 2015
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CO¢ CREDIT AGRICOLE
Mezrcagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013

6/1984 y Real Decreto 1346/1985. Registrada con el Num 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

 Folioa, SS-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, IFK: A-48204127. | Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja $8-3762, Inscripcion 2* C. F.: A-48204127

nbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregistratuta 35. zenbakiarekin. | lo dispuesto en la Ley 41

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzallea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak eta 1.346/1985
Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1

Errege Dekretuak xedatutakoari jarraik:. |

4/14

#421

(Expresados en euros)

ACTIVO

2014

2013

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

37 918 860,01
32 425,01

37 445 426,52

28 889 808,34
39 069,64

28 661 016,22

21245 841,73

23 620 104,39

Valores representativos de deuda 14 153 766,03 16 670 127,11
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva 992 075,70 -
Depositos en Entidades de Credito 6 100 000,00 6 949 977,28
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 16 045 563,86 4 832 139,24
Valores representativos de deuda 14 986 749,56 4 832 139,24
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 1 058 814,30 -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 154 020,93 208 772,59
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones = -
Tesoreria 441 008,48 189 722,48
TOTAL ACTIVO 37 918 860,01 28 889 808,34

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

31 de diciembre de 2014.

1
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/1984 y Real Decrelo 1 346/1985. Registrada con el Nom. 35 como Entidad Gestora de Institucicnes de Inversion

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja §8-3762, Inscripcion 2 C | F: A-48204127

akiarekin. | lo dispueste en la Ley 46;

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak eta 1.346/1985
Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1. Folioa, 8S-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, IFK: A-48204127.
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CH¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

Balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

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
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

37 896 276,83

37 896 276,83

28 869 618,01

28 869 618,01

28 334 878,0é
11 095,3:&
9224 953,52-
325 349,85-3

22 583,18

22 583,18

19 201 714,95-
11 095.3!;
9224 953,5£
431 854,2(-)

20 190,33

20 190,33

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

37 918 860,01

28 889 808,34

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

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 IIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

27 216 580,45

27 216 580,45

21 410 625,00

21410 625,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

27 216 580,45

21 410 625,00

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

31 de diciembre de 2014.

2
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Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/198¢ Legeak eta 1.346/1985 | Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva Autorizada et 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

Errege Dekretuak xedatutakoari jarraiki. Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregisiratuta 35 zenbakiarekin. | lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985 Registrada con el Num 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1 Folioa, $5-3762 Orrialdea, 2 Inskridzioa, IFK: A-48204127 | Colectiva Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Falio 1, Hoja 88-3762, Inscripcién 2 * C | F.: A-48204127

CO¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - 5
Otros gastos de explotacion (177 535,22) (140 667,01)
Comision de gestion (160 464,46) (132 811,60)
Comisién de depositario (9 176,32) -
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (7 894,44) (7 855,41)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (177 535,22) (144 667,01)
ingresos financieros 398 492,00 525 297,10
Gastos financieros (44,72) (57,43)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 95 765,31 42 971,42
Por operaciones de la cartera interior 41 896,11 39 983,87
Por operaciones de la cartera exterior 53 869,20 2 987,55
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio - *
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 11 958,88 8 672,28
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 26 692,71 18 596,47
Resultados por operaciones de la cartera exterior 10 827,09 (398,96)
Resultados por operaciones con derivados (25 560,92) (9 525,23)
Otros - -
Resultado financiero 506 171,47 576 883,37
Resultado antes de impuestos 328 636,25 436 216,36
Impuesto sobre beneficios (3 286,36) (4 362,16)
RESULTADO DEL EJERCICIO 325 349,89 431 854,20

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 2014.
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CH¢ CREDIT AGRICOLE
Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el M
de diciembre de 2014

(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo

a) 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 Inversion (F.l.) 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
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 funcion de los resultados colectivos.

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 funcion de los resultados colectivos.

sz de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia i
] r y Hacienda, conforme a
Ley 46/1¢84 y Real Decreto 1 346/1985 Registrada con ef Num. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

13 en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja $8-3762, Inscripeion 2 ° C | F.: A-48204127

Conforme a los Registros de la C.N.M.V., la gestion y administracion del Fondo
figura encomendada a Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.LI.C., sociedad
perteneciente al Grupo Bankoa. La citada Sociedad Gestora procede de la fusién
por absorcién llevada a cabo en el ejercicio 2011, por la que Bankoa Gestion, S.A.,
S.G.1.I.C. (Sociedad Unipersonal) absorbio a Credit Agricole Mercagestion, S.A.,
S.G.II.C. (Sociedad Unipersonal). La Sociedad Gestora resultante mantuvo la
denominacién Crédit Agricole Mercagestion, S.A., $.G.I.1.C.

La Entidad Depositaria es Bankoa, S.A., que adicionalmente participa en un 86% en
la Sociedad Gestora resultante de la fusion por absorcion.

En cumplimiento de las exigencias establecidas por el articulo 68 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas
modificaciones, en relacién a la separacion del depositario, Crédit Agricole
Mercagestion, S.A., S.G.II.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.
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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 2014
(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:

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Fondo de Inversién Mobiliaria" (F.1.M.) y sus diferentes

variantes, por "Fondo de Inversién" (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.

e 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 funcioén.

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

e E| Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion 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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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 2014
(Expresada en euros)

b)

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 2013 hasta el 29 de julio de
2014, inclusive, la comisién 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 remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. Desde el 1 de enero de 2013 hasta el 29 de julio de 2014, inclusive, la
Entidad Depositaria no ha aplicado comisién de deposito. A partir del 30 de julio de
2014 la comision de deposito es del 0,05%.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Gestion del riesgo

La politica de inversiéon 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 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.

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.

e 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.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de

errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

a)

b)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién 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 exposicion 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 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 aprobacion por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien, los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas
modificaciones. Los principios mas 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 2014 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 cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio

2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.
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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 2014
(Expresada en euros)
d) Estimaciones contables y correccién 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

2014 y 2013

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.

Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tome 1183, Folio 1, Hoja $5-3782, Inscripcion 2.° C | F.: A-48204127
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion 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 liquidacion.

Folioa, $8-3762 Orriaidea, 2. Inskrirzioa, IF*

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Enttate Kudeatzaile gisa dago erregistrztuta 35

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
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean

directamente atribuibles.

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogz=un Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak
Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1

Errege Dekretuak xedatutakoari jarraki.
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CH¢ 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 2014

(Expresada en euros)
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 afo 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 interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la

cuenta de pérdidas y ganancias.

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:

e 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 transaccibn 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 valoracion, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, utilizacion de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo 0
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.

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

E| 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.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2014
(Expresada en euros)
e Depositos en entidades de crédito: depositos 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.

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion 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 Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segun
el articulo 48.1. j) 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.

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 funcion 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.

e)  Adquisicion y cesién 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporaimente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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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 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
“\/ariacion 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 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
“\ariacién 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.

Sociedad Geslora de Instituciones de Inversién Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
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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.

konomia eta Ogas
ko Erakundeen Entilate
t= 1183 Liburukia, 1. Follz

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

E| valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de

Inversion Colectiva”.

Gipuzkoako Merkataritza Erreg =i

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.

inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzallza, 20052520 £
Errege Dekretuak xedatutakoari jarraiki. | G
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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 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.

i) Valor liquidativo de las participaciones

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

la 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 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 nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacién 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.

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y H
‘ acienda, conforme a
lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1 346/1985 Registrada con el Nim. 35 como Entidad Gestora de In);tituciones de Inversion

Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja 8S-3762, Inscripcion 2" C | F.: A-48204127

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 dell 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 solo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion

de estos activos.

Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1. Folioa, SS-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, IF¥ f-452081 27

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzallea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministenioak baimendua, 46/1984 Legeak 1z 1 3451955
Errege Dekretuak xedatutakoari jarraiki. Inpertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregistratuta 35 :&n:
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4,

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y
solo se reconocen mediante la compensacion 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"”.

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 el mas representativo, del mercado
de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

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.

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”, segun los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo ¢ del pasivo corriente del balance.

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas deudoras 32 425,01 39 069,64
32 425,01 39 069,64

El capitulo "Deudores - Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de 2014
y 2013, recoge las retenciones practicadas al Fondo sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario durante los ejercicios 2014 y 2013 por importes de 32.42501 y

39.069,64 euros, respectivamente.
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5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 3 286,36 4 362,16
Otros 19 296,82 15 828,17
22 583,18 20 190,33

E! capitulo "Acreedores - Administraciones Publicas acreedoras”, al 31 de diciembre de
2014 y 2013, recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio

correspondiente.

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 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legaimente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, 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
2014 y 2013, se muestra a continuacion:

2014 2013

23 620 104,39

Cartera interior 21 245 841,73
16 670 127,11

Valores representativos de deuda 14 153 766,03
Instituciones de Inversion Colectiva 992 075,70

6 949 977,28

Depdsitos en Entidades de Crédito 6 100 000,00
Cartera exterior 16 045 563,86 4 832 139,24
Valores representativos de deuda 14 986 749,56 4 832 139,24
Instituciones de inversion Colectiva 1 058 814,30 -
Intereses de la cartera de inversién 154 020,93 208 772,59
37 445 426,52 28 661 016,22

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 2014 y 2013, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depdsito en Bankoa, y
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Al 31 de diciembre de 2013, todos los titulos
recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se encontraban depositados o
en tramite de depésito en Bankoa, S.A., Banco Santander Central Hispano, S.A. y Banco

Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

16

Iparragirre, 5 (lehen F) behea / Iparraguirre, 5 (antes F) bajo - 20001 Donostia-San Sebastian - Tel.: 943 285 799 - Fax: 943 277 703



CO¢ CREDIT AGRICOLE
Merxcagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

E| 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 2014 y 2013, se muestra a
continuacion:

2014 2013
Cuenta en el Depositario 440 983,46 189 701,69
Intereses de tesoreria 25,02 20,79
441 008,48 189 722,48

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el
Depositario ha sido el Eonia menos 0,10%.

8. Patrimonio atribuido a participes

Ley 46/1¢84 y Real Decreto 1 346/1985 Registrada con el Nim 35 como Entidad Gestora de Institucicnes de Inversidn

vz de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja S8-3762, Inscripcion 2 * G | F: A-48204127

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 participacion, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se ha
obtenido de la siguiente forma:

% 2014 2013

% Patrimonio atribuido a participes 37 896 276,83 28 869 618,01

§ Numero de participaciones emitidas 335 560,18 258 161,67

; Valor liquidativo por participacion 112,93 111,83
Numero de participes 250 258

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 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.
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. Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregistratuta 35. zenbakiarekin.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existen participes con un porcentaje de
participacién individualmente superior al 20%, considerado participacion significativa, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones

de Inversion Colectiva.

Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta, 1183 Liburukia, 1. Folioa,

Inbertsio Erakundeen Sozietate Ku
Errege Dekretuak xedatutakoari jar
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9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Otros — Valor nominal de la cartera de inversiones financieras 27 216 580,45 21 410 625,00
27 216 580,45 21 410 625,00

10. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Con fecha 22 de enero de 2014 fue publicada en el Boletin Oficial de Gipuzkoa la Norma
Foral 2/2014, de 17 de enero, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histoérico de
Gipuzkoa, la cual, entra en vigor el mismo dia de su publicacién y con efectos para los
periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2014. La citada Norma Foral
deroga la Norma Foral 7/1996, de 4 de julio, del Impuesto sobre Sociedades y sus
posteriores modificaciones, marco de referencia a efectos del Impuesto de Sociedades
correspondiente al ejercicio 2013. El Fondo se encuentra sujeto en el Impuesto sobre
Sociedades, durante los ejercicios 2014 y 2013, a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de
la Ley 35/2003 y sus sucesivas modificaciones.

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

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo no tiene bases imponibles negativas pendientes de
compensar.

De acuerdo con la legislacion 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
prescripcién de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a
los que estéa sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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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. 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 periédicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.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 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 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 lyll se
recogen las adquisiciones temporales de activos y depositos contratados con éste, al 31
de diciembre de 2014 y 2013, 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 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 2014 y 2013, ascienden a 5 y 6 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 ningun hecho que pudiera
tener un efecto significativo sobre las presentes cuentas anuales del Fondo.
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Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Informe de gestién del ejercicio 2014

Situacion de los mercados

El protagonismo absoluto de los bancos centrales ha seguido dominando también
durante este ejercicio la escena financiera. Y es que la magnitud de los experimentos
monetarios que éstos estan llevando a cabo como respuesta al “shock” que experimento
la economia mundial entre el 2007 y el 2012 esta afectando, para bien y para mal, al
precio de todos y cada uno de los activos financieros disponibles en el mercado.

La Fed se ha mantenido firme en su decision de reducir progresivamente su volumen de
compra de activos (tapering), y ha ido reduciendo progresivamente a razén de 10.000
millones de dolares por mes el volumen de compras de treasuries y ABS, finalizando por
completo en el Ultimo trimestre del afio su programa de compras. La evolucion de la
economia americana esta siendo, a juicio de Yellen y su equipo, lo suficientemente
positiva como para justificar esta vuelta a la normalidad. Ni las turbulencias en los
mercados emergentes de principios de afio, ni los débiles datos de PIB del primer
trimestre, ni un sorpresivo alto IPC en junio les han hecho cambiar de opinién. La politica
de forward guidance, o anclaje de expectativas de politica monetaria sin cambios para un
largo plazo ha dado resultado en cuanto a reduccion de volatilidad. Sélo una evolucion
del IPC por debajo del objetivo de la Fed podra considerarse como un factor a favor de
retrasar las subidas de tipos. En este sentido, la fuerte caida de los precios del crudo que
se ha experimentado en el segundo semestre va a mantener anclados los IPCs a medio
plazo, retrasando los planes de normalizacién. El dolar ha respondido a este escenario y
se ha revalorizado contra sus principales cruces, alcanzando el nivel de 1,21 Délar/Euro y

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86
i por el Ministerio de Economia y Hacienda, confor
lo dispuesto en la Ley 46/1¢84 y Real Decretc 1 346/1985. Registrada con el Num. 35 como Entidad Gestora de Inystituciones de Invegiiz

de 119,47 Délar/Yen.

El 2014 ha sido el afo en el que el BCE ha entrado en una dinamica diferente. Unas
débiles tasas de crecimiento, ademas desigualmente repartidas entre Alemania por un
lado, y resto de paises por otro, asi como una inflacion muy por debajo de la banda
objetivo del BCE han forzado a la institucion a un replanteamiento de sus posiciones. Las
declaraciones de diversos miembros ponian de manifiesto el debate interno que se
desarrollaba en el seno del Banco. En junio el BCE agota el resto de medidas monetarias
que pueden adoptarse antes de pasar al programa de compras de activos y anuncia un
tipo refi en el 0,15%, un tipo depo en el -0,10%, un mantenimiento de las asignaciones
ilimitadas en las subastas de liquidez hasta el 2016, y unos nuevos programas LTRO de
financiacion a largo plazo. Su actividad en el segundo semestre ha sido marcadamente
superior. En el tercer trimestre, Draghi efectué declaraciones mas “dovish” (bajistas en
cuanto a tipos) que las que venian siendo su ténica habitual. En septiembre vuelve a
bajar el tipo refi hasta el 0,05%, y el tipo de depdsito al -0,20%, anunciando un nuevo
programa de compra de covereds y un futuro programas de compras de ABS. En
noviembre afirma con rotundidad que “... es esencial devolver la inflacién al nivel objetivo
y sin demora”. Esta frase fue bien acogida por el mercado, que observaba con
preocupacion el deterioro del escenario econémico en Europa a nivel de precios y
actividad, el nuevo programa del Banco de Japon al que luego nos referiremos, y que la
Unica respuesta del BCE hasta el momento fue la compra semanal de unos 3.000
millones en covereds, un ritmo que no permitird al Banco ampliar su balance en un
tiempo razonable. Finalmente, las expectativas de un anuncio de QE en diciembre no se

cumplieron, pero se mantienen abiertas a fin de afio.
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Informe de gestion del ejercicio 2014

El Banco de Japén anuncié una ampliacion de su programa de monetizacion de deuda
sin precedentes. El Banco Japén comprara activos, no s6lo deuda, hasta 80 billones de
yenes al aflo. Por entender las cifras en valor relativo, el Banco de Japdn pretende
monetizar el 70% del stock de deuda publica de un pais que es la tercera potencia
econémica mundial, y cuyo nivel de deuda sobre PIB es del 250%. Esta medida va a
suponer el intento por parte del Banco de Japdn de generar un crecimiento nominal del
PIB del 4% anual (2% real + 2% precios) que le permita en el futuro estabilizar el ratio de
deuda sobre PIB. Intentaran asimismo debilitar el cambio del yen mucho mas alla de los
niveles actuales. No es dificil imaginar las consecuencias negativas que esta medida
puede tener para la poblacion de Japon, o las positivas que puede tener para el sector
manufacturero exportador. Lo que en este momento es mas dificil de vislumbrar son las
consecuencias que a nivel global, en cuando a alineamiento de cambios de divisas, en la
valoracion de todo tipo de activos y en las respuestas de otros bancos centrales. Mas de
un economista alerta del inicio de una fase de “guerra de divisas” entre grandes bancos
centrales, guerra en la que el banco que menos monetice vera su divisa apreciarse frente

a las restantes.

La desaceleracion de China es otro de los temas claves de los mercados financieros.
Resulta clave para occidente que esta desaceleracion sea controlada y no degenere en
un pinchazo de crecimiento o algo peor. Un “shock” procedente de esta zona llegaria en
mal momento para Europa, que sigue siendo uno de los principales beneficiarios en
términos de exportaciones del crecimiento chino. Ha aumentado la preocupacion en torno
a las practicas especulativas del “shadow banking” (0 sector financiero no sujeto a
regulacién) en China, sobre todo la practica de poner colateral en forma de materias
primas para obtener financiacion destinada a financiar la construccion.

En este escenario mundial de creacion de masa monetaria por parte de los bancos
centrales, de tipos muy bajos, y de expectativas muy ancladas de tipos bajos en el
tiempo, la mayoria de los activos financieros han experimentado subidas en precio.
Subidas que en algunos casos se extienden desde el afio 2009, como el S&P, o desde el
verano del 2012, como las bolsas europeas, o incluso mucho antes, como el caso de los
treasuries. La renta fija ha sido uno de los activos mas rentables del afo, ya que la
bajada en las TIRes de las curvas ha sido acusada, especialmente en mercados como el
espafiol (el 10 afios espafiol estaba 4,14% a finales del 2013 frente al 1,79% a finales del
2014). Sélo algunos segmentos de high yield han experimentado repuntes en volatilidad.
La renta variable europea cierra el afo con rentabilidades discretas. Estas subidas de los
activos de riesgo se dan ademas en un entorno de volatilidad muy baja, fruto de la citada
politica de comunicacion al mercado, que no se ve afectada por elementos que en otro
tiempo hubiesen devenido claramente perturbadores, como el conflicto Rusia-Ucrania. La
logica que pudiera emplearse para justificar estas elevadas valoraciones es que la
recuperacion econémica permitira una mejora de los fundamentales de las acciones, y
que por ello se elimine la sobrevaloracion que pudiera darse en este momento. Otro
argumento muy empleado es el de la “represion financiera™ el castigo de los bancos
centrales al inversor conservador provoca flujos inevitables hacia los activos de riesgo.
En todo caso, partiendo de que la presencia vigilante de los bancos centrales puede
reducir el riesgo de caidas bruscas, hay que cuestionar el escenario perenne alcista de
algunas casas y prepararse para la posibilidad de retornos futuros menores a los vistos

hasta el momento.
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informe de gestion del ejercicio 2014

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion se trata de un fondo con vocacion
inversora de renta fija euro. El fondo termina el afio con una duracion media de su cartera
en torno a los 356 dias, si bien se debe a factores estacionales, ya que la mayor parte del
gjercicio ha estado por encima de los 400 dias y la intencién es volver a ese nivel en
enero. La tonica del ejercicio ha sido la fuerte bajada de los tipos de interés de los tramos
cortos de las curvas de crédito, soberano y cédulas, lo cual no deja mas opciones que el
aumento de los plazos de las inversiones y el aumento del riesgo de crédito, con menos
peso de las cédulas frente al papel senior. Adicionalmente, se han tomado posiciones en
IICs de tipo fondepdsito y monetario y se ha invertido en bonos flotantes.

El Fondo ha obtenido una rentabilidad en 2014 del 0,98%. Al finalizar el ejercicio existen
250 participes.

Aspectos significativos ocurridos desde el cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio, hasta la fecha presente, no se ha producido ningun hecho
destacable que pueda influir en la evolucion de la situacion patrimonial del Fondo.
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Mercagestion, SGIIC

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.1.1.C., en fecha 26
de marzo de 2015, y en cumplimiento de la 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 2014 de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién, las cuales, vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balances, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el patrimonio
neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2014
y 2013.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014.

c) Informe de gestion del ejercicio 2014.

FIRMANTES:

N2 W

D. David Jacky Barnavon D. José Maria Gastaminza Lasarte
(Presidente) (Secretario Consejero)

s

Diia. Sonia Diez Salinas
(Vocal)
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En cumplimiento del articulo 46-bis.1 de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva,
el Consejo de Administracién acordé dejar constancia particular de las siguientes
informaciones en materia de remuneraciones:

a) que se abond al personal en el ejercicio 2014 una cuantia de remuneraciones
total de 365.871€, cuyos beneficiarios fueron un total de 7 personas para la fija y
7 para la variable, y cuyo desglose es el siguiente:

- Fijo (incluidas aportaciones a EPSV): 342.746,00
- Variable: 23.125,00

b) que no existen remuneraciones basadas en participacion en los beneficios de
las IIC obtenidas por la SGIIC como compensacion 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 remuneraciéon asciende a 191 miles de euros,
correspondiendo éste en su totalidad al cuadro directivo.

CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION, S.G.l.I.C., S.A.
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