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INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Gestién Moderada, Fondo de Inversiéon (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, 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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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 méas adelante en la secciéon 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 Espana, segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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



Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segln nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuesticnes han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinion por

separado sobre esas cuestiones.

Existencia y Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Véase Nota 4 y 6 de las cuentas anuales

Cuestion clave de la auditoria

Cdmo se abordod la cuestion en nuestra auditoria

| La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31
de diciembre de 2019 estd invertida en instrumentos
financieros (véase nota 6) cuyas normas de
valoracion aplicables se encuentran descritas en la
nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos
financieros es un factor clave en la determinacion del
patrimenio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor
liguidativo del mismo por lo gue lo consideramos
una cuestion clave de nuestra auditorfa.

Como parte de nuestros procedimientos, en el
contexto de nuestra auditoria, hemos evaluado el
disefio e implementacion de los sistemas de control
de la Sociedad Gestora en relacion con la valoracion
de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos
realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los
siguientes:

hemos obtenido de la Entidad Depositaria la
confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras del
Fondo.

hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de
los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o
datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el
Fondo.

hemos evaluado si la informacion de las cuentas
anuales en relacion con la cartera de inversiones
financieras es adecuada de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora vy no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores y de la comision de auditoria en
relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

La comision de auditoria de la Sociedad Gestora es responsable de la supervision del proceso de
elaboracion y presentacion de las cuentas anuales del Fondo.



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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion 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 Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas gue 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 vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

— Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos vy aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcicnar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

- Obtenemos conccimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacion al Fondo.

—  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables vy la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacion al Fondo.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
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 funcicnamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

—  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, vy si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes
salvaguardas.

Entre las cuestiones gue han sido abjeto de comunicacién a la comision de auditoria de la Sociedad
Gestora de BBVA Gestién Moderada, Fondo de Inversién, determinamos las que han sido de la
mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

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

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

Informe adicional de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas de
fecha 24 de marzo de 2020.

Periodo de contratacion

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora celebrada el 18 de diciembre de 2017 nos
nombré como auditores del Fondo por un periodo de tres afos, contados a partir del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2017.

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en el R.O.A.C. n° S0702 AUDITORZS

NSTITUTO DE CENSORES JURADOS
o€ CUENTAS DE ESPANA

— 2
7'27 g M’M KPMG AUDITORES, S.L.

Fernando Renedo Avilés i
Inscrito en el R.O.A.C. n® 22.478 upmace

24 de marzo de 2020 L SR T

2020 Num. 01/20/02894
96,00 EUR
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BBVA Gestién Moderada,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2019 y 2018

{Expresados en euros y con dos decimales)

2019 20i8
Deudores Nota 5 2.343.828,75 1.966.312,585
Cartera de Inversiones financieras Nota 6
Cartera Interior
Valores representativos de deuda 28.834.429,03 -
Instituciones de Inversidn colectiva 25.967.712,02 54.551.661,38
Otras 310.428.30 498.816,50

Cartera Exterior
Valores representativos de deuda
Institucicnes de Inversion colectiva

Intereses de la cartera de inversicn
Totat cartera de inversiones financieras
Tesoreria
Total activos corrientes

Total activa

Patrimenio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas

Participes

Reservas

Resultado del ejercicio
Total patrimonio neto

Acreedores
Periodificaciones

Total pasivos corrientes
Total patrimonio y pasivo
Cuentes de compromiso

Cornpromisos por operaciones largas de derivados
Compramisos por operaciones cortas de derivados

Total cuentas de cormpromiso
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
Total otras cuentas de orden

Total cientas de orden

Nota 7

Nota 8

Nota 9

MNota 10

55.112.639,35

45.448.984,26
116,847.130,79

55.050.377,82

21.728.644,85
115.542.012,81

166.396.115,05

40.113,68

137.270.657,66

89.884,08

221.548.868,09

192.411.019,63

13.882.201,56 6.771.337,81
237.774.958,40  201.148.669.99
237.774.998,40  201.7148B.668,89
213.810.638,38 207.536.490,18
4.097.472,45 4.097.472,45
17.457.339,61 (10.605.218,81)
235.365.450,35  201.028.743,83
2.401.635,09 116.264,83
7.912,96 3.661,33
2.409.548,05 119.826,16
237.774.998,40 201.148.669,99

54.221,785,23
11.556.781,53

33,400.095,43
33.446.278,96

65.777.566,76

§6.848.374,39

343.961.632,34
70.326.014.83

333.380.603,10
85.583.361,94

414,287.547,17

398.963.965,04

480.065.113,93

466.810.338,43

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del gjercicio 2019.
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BBVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2019 y 2018

{Expresadas en euros y con dos decimales)

Comisiones retrocedidas a la 1IC Nota 5
Qrtros gastos de explotacicn
Comisién de gestidn Nota 9
Comision depositario Nota €
Otros
RESULTADOS DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la certera exterior
Qtres
Diferencias de Cambic
Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros
Resultado por opsraciones de la cartera interier
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultado por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios Nota 11

RESULTADO DEL EJERCICIO

ON6595793

2019 2018

5.604,09 27421435
(4.470.882,51) (2.815.447,17)
{217.055,95) (129.962,37)
{17.676,53) {48.526,71)
(4.705.614,98} {3.063.936,25)
{4.700.010,90) {2.789.721,90]
661.550,32 1.036.157,84
(70.716,43) {22.596,82)
5.748.858,563 {3.170.399,71)
14.272.756,37 {5.420,051,51)
- 65.943,80
20.021.614,90 (8.594.607,42)
123.391,33 §4.390,42
27.229,63 (1.740,28)
302.887,03 {66.103,88)
820.965,91 (806.704,12)
322.855,68 575.607.33
1.474,038,25 (298.940,93}
22,208.878,37 (7.815.496,91)
17.509.867,47  {10.605.218,81)

(52.527,96) -
17.457.338,51 (10.606.218,81)

La memaria adjunta forma parie integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2018.
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BBVA GESTION MODERADA
FONDO DE INVERSION

ON65957394

Estade de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2019

{Expresados en euros y con dos decimales)

A} Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos en 31 de diciembre de 2019

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2018

17.457.338,61

B} Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicie anual
terminado en 31 de diciembre de 2019

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Participes

Resultado del

Ajustes por cambia de criterio 2018 y anteriores -

Ajustes por errores 2018 y anteriores

Saldo zjustado al 1 de enero de 2019

Total ingresos y gastos reconocidos
Suscripciones .
Reembolsos

Aplicacién de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Resarvas ejercicio Total
207.536.490,19 4.097.472,45  (10.605.218,81] 201.028.743,83
207.536.490,19 4,087.472,456 [10.605.218,81) 201.028.743,83

- - 17.457.339,61 17.457.339,61
51.211.305,59 - - 51.211.305,59
{34.331.938,58) - - {34.331.938,58)

{10.605.218,81) - 10.6056.218,81 -
213.810.638,39 4.097.472,45 17.457.339,51  235.365.450,35

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del gjercicio 2018.
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BEVA GESTION MODERADA
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2018

{Expresados en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos en 31 de diciembre de 2018

2018
Resultedo de la cuenta de pérdidas y ganancias (10.605.218,81)
Total de ingresos y gastos reconacidos (10.605.218.81}

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual
terminado en 31 de diciembre de 2018

Resultade del

Participes Reservas ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 “ 213.054.944,39 4.097.472,45 7.328.403,01  224.480.819,85
Ajustes por cambio de criterio 2018 y anieriores - - - -
Ajustes por errores 2018 y anteriores - - - -
Saldo ajustado al 1 de anero de 2018 213.054.944,39 4.097.472,45 7.328.403,01 224.480.819,85
Total ingresos y gastos reconocidos - - {10.605.218,81) (10.605.218,81)
Suscripciones 31.454,224,85 - - 31.454.224,85
Raembolsos (44.301.082,08) - - {44.301.082,06)
Distribucién del beneficio del ejercicio 7.328.403,01 - 17.328.403,01) -
Satdo al 31 de diciembre de 2018 207.536.490,19 4.097.472,45 (10.605.218,81) 201,028.743,83

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del gjercicio 2019.
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BEVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

{1} Naturaleza y Actividades Principales

BBVA Gestion Moderada, el Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyd en Espafia el 4 de
abril de 2000, por un periodo de tiempo indefinide bajo la denominacién de BEVA Exito 1, Fondo de
Inversion Mobiliaria, habiéndose modificade dicha denominacidn por la actual con feche 10 de
noviembre de 2006.

£l Fondo se regulz por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor con fecha
5 de febrero de 2004, madificada parcialmente por |2 Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, asf como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, medificado
parcislmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por ! Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre, por &l que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de
inversién colectiva, asf como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades
Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cuiles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros,
los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimenio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos o en
cuentss a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depasitario no tiene esa
consideracién o en compra-ventas con pacto de recompra @ un dfa en valores de Deuda Pdblica. El
patrimonic no invertido en activos que farmen parte del mencionado coeficiente de liquidez debera
invertirse en los activos ¢ instrumentos financieros aptos sefalados en el articulo 48 del Reglamento
de desarrolle de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por lz Orden EHA/888/2008,
de 27 de marzo, por la Circular /2010, de 21 de diciembre y modificaciones posterieres y por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julic donde se establecen y desarrollan determinados limites para
la utilizacién de estos instrumentes. La Comisién Nacional del Mercado de Valores {CNMV) estd
facuitada para madificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre gue concurran
circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacién de que la cariera de valores esté bsjo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligecian de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al ca referencia, los estados
financieros refativos a la evolucidn de sus actividades en el mes anterior, a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el numero 2.087 en el Registro Administrativo correspondiente de Ja Comisidn
Nacional del Mercado de Valores en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida
en el articulo 13 def Real Decreto 1082/2012.
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BBVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Su objeto social exclusive es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la gestidn, representacion y administracion del Fondo estd
encomendado a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Durante los sjercicios 2019 y 2018, los valores se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A. (BBVA S.A.), siendo dicha entidad Ya depositaria del Fondo. La Sociedad Gestora vy el
Depositario pertenecen al mismo grupo econdmico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en et
articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

{2) Bases de Presentacion
la) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora han
formulado estas cuentas anuales con el chjeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de 13
situacién financiera, de los resuitades de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciemnbre de 2018.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas vy
ganancizs, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoris, edemas de las cifras del
ejarcicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en Censejo de
Administracion el 28 de marzo de 2019.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad
del fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion establecidas en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b} Maoneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en eures con dos decimales, que es 2 moneda funcional y de
presentacién del Fondo.

{c] Juicios v estimacjones utilizades

burante el ejercicio 2019 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contabies
utilizados por ef Fondo.

(3) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del Fondo del ejercicio finalizada el 31 de diciembre ds 2018,
formulada per los Administradores de la Sociedad Gestora y pendients de aprobacién per la Consejo de
Administracitn, es traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

La aplicacién de las pérdidas del Fondo de! ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, aprobada por
Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora el 28 de marzo de 2019 ha sido traspasar los
resultados del gjercicio a Participes.
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(4) Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracién contenidas en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de fz Comision
Naciona! dal Mercado de Valores.

Los principales principics contables aplicados en la elaboracién de las cuentas aruales son los
siguientes:

(a] Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha de
devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del célculo del valor liguidative, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan dizriamente como sigue:

- Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipe de
interés efectivo.

- Se exceptlan dsl principio anterior, los intereses correspondientes a inversionas dudosas,
morosas o en litigio, que se llevan & la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo
del cobro.

- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en s fecha que
nazca el derecho 2 percibirlos.

- El resto de ingresos o gasios referidos a un pariodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo,

{b) Reconocimiento, valoracidn y clasificacién de instrumentos financieros

Los actives y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una parte
chligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposicienes del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la fecha de
transaccion.

Con cardcter general, las instituciones de inversidn colectiva dan de baja un activo financiero, o
parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derachos contractuales sobre los fiujos de
efectiva del activo financiero, siendo necesarto que se heyan transferido de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero
cuando la obligacidn se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

{i) Partidas a cobrar
Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, seré el precio de la transaccidn, que equivaldré al

valor razonable de la contraprestacion entregada mds los costes de transaccidn que les sean
directamente atribuibles.
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La valotacion posterier de los activos financieros considerados como partidas 2 cobrar se
efectia 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
partides cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempe inferior a un afio, se puedan
valorar a su valor nominal sismpre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efective no
sea significativo.

Las pérdidas por deterioro det velor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los
flujos de efective futures estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculade en el
momenta del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deteriore asl como su reversion
$@& reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

{ii} Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

Los actives financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd, sslvo evidencia en
contrario, ¢! precio de la transaccién, que equivale al valor razensble de la contraprestacion
entregada, incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente atribuibles a la
operacién. De esta valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que
se entenderd que se devengan zun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se considerars como tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gliima
liquidacion y no vencidos o «cupén corrido», se registran en |s cuenta de cartera de inversiones
financieras «Intereses de la cartera de inversidnn del activo del balance, canceldndose en el
momento del vencimiento de dicho cupén.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su casg, se hubiesen
adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del valor de dichos activos en
caso de venta.

La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzean en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderé a las siguientes
reglas:

{1) Instrumentos de pawrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de mercado
considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio ponderado si ne
existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los activos integrantes de la cartera se
realiza en ef mercado mé&s representativo por voldmenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el tltimo cambio fifado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2} Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable serén los precios de
cotlzacion en un mercado, siempre y cusndo éste sea activo y los precios se obtengan de
forma consistente. Cuando no estén disponibles precies de cotizacién, el valor razonable
se corresponde con gl precio de !z transaccion més reciente siempre que no haya habido
un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones
utilizando como referencia precios o tipes de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la dltima transaccidn represente una
transaccién forzada o liquidacién involuntaria, el precio sera ajustada.
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En caso de gue no exista mercado activo para el instrumanto de deuda, se zplican técnicas de
valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacién; utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadss y debidamente informadas si estén disponibles;
valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo;
v modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidas atin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los cambios
que resulten de cotizaciones de valores similares de {a misma entidad procedesnies de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus
derechos econdmicas,

{4} Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en el articulo 49 del Rea! Decreto 1082/2012, de 13 de julic.

(5) Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e] 8° del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de fa inversidn a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de oiras consideraciones, como por
ejemplo las condiciones de cancelacion anticipada o de riesge de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversidn colectiva: siempre que se
caleule un valor liquidativo para el dia de referencia, se veloran a ese valor liguidativo. En
caso de que para el dia de referencia no se caleule un valor liquidativo, bien por tratarse
de un dfa inhabil respecto a la publicacién del valor liquidativo de esa IC, bien por ser
distintz la periadicidad de céleulo de! valor liquidativo, se utilizard el tltimo valor liquidativo
disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las HC se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valeran a su valor de
cotizacidn del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en liC de inversion libre, 1IC de [IC de inversién libre
e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores
preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidatives definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacian.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En caso de que no exista un mercado suficientements liquido, o se trate de
instrumentos derivadas no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales
de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o rmodelos de valoracién
adecuados y reconocidos que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones
especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa a
sus operaciones con instrumentos derivados.

{iii) Pasivos financieros a valor razonable ¢on cambios en pérdidas y ganancias
La valoracion inicial y pasterior de los pasivos incluidos en esia categoria se realiza de acuerdo

a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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{iv} Débitos v partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable gue, salvo
evidencia en contrario, es el precic de lz transaccidn, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién gue les sesn directamente
atribuibles. La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método def tipo de interés efectivo.
No abstante, aquellas partidas cuyo imporie se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un
afo, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de na actualizar los flujos de
efectivo no sea significativa. ‘

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de
valoracion, ¢ en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el activo
corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periedo superior a un afo.

{c} Compra-venta de valores al contado

Las operaciories de compra-venta al contade se contabilizan el dis de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y come el dia de la liguidacién para los valores de deuda v para las operaciones en el
mercado de divisa. En estos (ltimos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la
contratacién y la Jiquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado e) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como
dia de ejecucién el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numero de
participacionas o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucin se contabilizan en la cuenta «Solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las
compras se adeudan en la correspondiente cuenta del active por € valor razonable de acuerdo a lo
definida en el apartado b) anterior. E} resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las drdenes.

{d) Futuros financieros v operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de
sut contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o 8! vencimiento del contrato o de la
entrada en valoracién de la operacién, seglin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el
importe nominal comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan
en el activo del halance (“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” v “Otros
depdsitos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantfa por la institucién de
inversidn colectiva se registra en cuentas de orden {"Valores aportados como garantia").

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valer razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en "Resultados por
cperaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segin los cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasive del
balance, segin corresponda. En aquellos casos en qua el contrate presente una liquidacién diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con
derivados”.
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(e) Opcicnes y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las cuentas de compromiso,
por el importe nominal comprometido de los elementos subyacenies en {os contratos de compra o
venta. Los fondos y los valores depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance (“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de garantfa”). £l coste de las opciones compradas es reflgjado en la cuenta "Derivados” de la
cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion. Las
obligaciones resuitantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta "Derivados” de la
cartera interiot o exterior, del pasivo del balance, en la fecha da contratacién de la operacidn, por el
importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma; los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registrardn en “Resultados por
operaciones con darivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se hayan liquidade o no, utilizande come
contrapartida Ja cuenta de "Derivados”, de la cartera interior o exterior def activo o pasivo del
balance, segln corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opeidn fuera ejercida, su vslor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del active subyacente adquirido o vendido, determinado de acuerdo
con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones gque se liguiden por
diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracién inicial no podré superar el valor
razonable del activo subyacente, registréndose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas
¥ gsnancias.

{fi Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el mamento de la contratacion y hasta et
mamento del cierre de la posicion o el vencimiento def contrato, en la rGbrica correspondiente de
las cuentas de compromiso, por el imperte nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
cantratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registrardn en "Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segln los cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizando come
contrapartida la cuents de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balance, segln corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cariera interior o exterior, del active o del
pasive de! balance, segdn corresponda,
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{g) Adquisicién y cesidn temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicidn con pacto de retrocesion, se contabiliza por el
importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera gue sean los
instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesidn se
periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable gue suzjan en la adquisicion ternporal de activos de acuerdo con
lo dispuesto en el apartado (b) punto {5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el epigrafe “Variacian del valor razonable en instrumentos financieros”. En caso de cesion en
firme de!l activo adquirido termporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartade (b) anterior sobre
registro y veloracién de pasivos financieros.

{hl Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicdndose a los mismos sus carrespondientss normas contebles especfficas. Cuando esta
descomposicion no sea posible, e! instrumento financiero hibrido se trata integramente como un
instrumento detivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u
gperaciones que resulten de la combinacién de dos o mas instrumentos derivados, se
descormponen en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

i Moneda extranjera

Los saldos activos v pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de carmnbio de contado de la
fecha de valoracién, o en su defecto, del dltimo dfa habil anterior a esa fecha. Las diferencias que
se producen se registran de la siguiente forma:

- Siproceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntarnents con las pérdidas
y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

- Si proceden de débiios, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas © negativas se abonan
o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe "Diferencias de cambio™.

i}  Valor tedrice de las participaciones

El valor tedrico de las participaciones se calcula diariamente dividiendo el patrimenic del Fondo
determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras
circulares, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en
circulacién a la facha de céleulo.

{k} Impuesto schre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada sjercicio se caleula sobre el beneficio
acondmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales y
tomando en cueniz las benificaciones v deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales se incluye, en su ceso, en las correspondientes partidas de impuestos
anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza diarfamente la
provision para el Impuesto sobre Sociedadas.
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)  Operacicnes vinculadas

El Fendo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para elio, la Sociedad Gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interéds que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de 'a Scciedad Gestora, asf como la existencia de un
registro regularments sctualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la
Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir ur conflicio de interés.
Adicionalmente, [z Sociedad Gestora dispone de un procedirmniento interno formal para cerciorarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios © en
condiciones iguales © mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente,
los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en
su caso, inforrmacion sobre las operaciones vinculadas reslizadas, fundamentalmente, comisiones
por liguidacion ¢ intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depdsitos vy adquisiciones temporales de activos manienidos con el
depositario y ¢l importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5} Deudores

Un detalle de este capftulo al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda Publics, deudora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 64.008,98 141.928,31
Impuesto sobre Scciedades de gjercicios anteriores 142.177,79 2356.603,76
Otros deudores 4.691,60 16.232,02
Depésitos en garantia en mercados organizados y en OTC - 2.133.0459.38 1.572.548,46

2.343.928,75 1.966.312,55

En euros 1.455.161,70 1.191.6686,27
En moneda extranjera 88B.767,05 774.646,28

2.343.928,75 1,966.312,55

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondc ha registrado en el epigrafe 'Comisiones retrocedidas a la
IIC* de la cuenta de pérdidas y gsnancias unos importes de 5.604,09 y 274.214,35 euros,
respectivamente, correspondientes a la devolucién de las comisiones de gestién devengadas por las
Imstituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria S.A. (BBVA S.A), en las gue ha invertido el Fondo. Al 31 de diciembre de 2018,
existe un saldo deudor por este concepta por importe de 4.691,80 euros que se encuentra registrado en
el epfgrafe de Otros Deudores.

El vencimiento de Ips saldos deudores sl 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.
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{) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 ds diciembre de 2018 y 2318 se incluye en el Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

A continuacion se detalla el valor razonzble y !a variacidn imputada a la cuente de pérdidas y ganancigs
de los activos financieros para los que el valor razonable se ha determinado, total o parciaimente,
utilizando técnicas de valoracion fundamentadas en hipdtesis que no se apoyan en condiciones de
rercado en el mismo instrumento, ni en datos de mercado chservables que estén dispanibles:

Euros
2019 2018
Valor Variacion Valor Variacién
razonable del gjercicio razonable del ejercw'cio
Otros ) 310.428,30 {188.388,20) 498.816,50 {358.452,90)

(a) VMencimiento de los activos financieros
La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue;
+ A 31 de diciembre de 2019

Euros

Supericra 5
2020 2022 2023 2024 anos Total

Valores representativos de deuda _306.036.799,33 1.988.922,78 5.766.773.64 7.889.811,67 26.611.175,87 78.283.483,29

* A 31 de diciembre de 2018

Euros
Supericra b
2019 2022 anos Total

Valores representativos de deuda _5.733.909,91  9.106.127.95 6.888.606,99  21.728.644.85
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{b} Importes denominados en monsda extranjera

Ei detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue

« A 31 de diciembrs de 2019

Euros
Ddétar - Yen
estadounidense japonés
Valores representativos de deuda 5.488.243,07 -
Instituciones de Inversion Colectiva 21.182.534,42 485.505,81
Total 26.670.777,49 485.505,81
s A 31 de diciembre de 2018
Euros
Ddfar
estadounidense
Valores representativos de deuda 20.105.688,89
Instituciones de Inversién Colectiva 16.020.325,48
Tatal 36.126.014,37

Et vencimiento y la divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 10.
El Fondo no mantiene posiciones de valores con Partas vinculadas, a 31 de diciembre de 2018 y 2018.

Durante el ejercicio 2018 el Fondo ha realizado compras y ventas de valores a la Entidad Depositaria por
importe de 9.733.615,28 y D0.733.615,28 eurcs, respectivamente, {nc realizé compras ni ventas,
respectivamente, durante el ejercicio 2018).

Durante el ejercicio 2019, el Fondo ha adguirido valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna
de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversién Colactiva, o en cuya emisidn alguna de dichas personas actde
corne colocador, asegurador, director o asesor por impaerte de 2.688.628,31 (el Fondo no adquirio
valores durante el ejercicio 2018).

Durante los ejercicios 2019 v 2018, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al
tréfico ordinaric © en condicicnes distintas a las de mercado.
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{7)

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

{8)

Euros
2019 2018
Cuentas en despositario 13.738.244,24 6.682.153,78
Otra cuentas de tesoreria 143.857,32 89.184,03
13.882.201,56 6.771.337,81
En euros 13.738.185,74 6.122.854,57
En moneda extranjera 144.015,82 648.483,24
13.882.201,56 6.771.337,81

Los saldos en cuentas en el depositario y otras cuentas de tesoreria en euros incluyen los intereses
devengzdos al 31 de diciembre de 20719 y 2018, respectivamente, y soan remunerados a un tipo de
interés fijo negativo a partir del importe establecido contractualmente. El tipo de interés aplicado al
Fondo es més favorable que el tipo de remuneracién de las cuentas a la vista ofrecido en el mercado.
Los saldos en cuentas en el depasitario y en otras cuentas de tesoreria en divisa, est&n remunerados a
los tipos de interés de mercado.

Durante el ejercicio 2019 se han devengado gastos financieros con e! depositario por importe de
36.492,18 euros (18.217,33 euros, durante el gjercicio 2018).

Al 31 de diciembre de 2019 y-2018 todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para
ser utilizados.

El vencimignto de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2018 es inferior al afo.
Fondos Propios

La composicion y el movimiento dsl patrimonio neto para los ejercicios 2019 y 2018 se presentan en sl
estsdo de cambios en el patrimenio neto.

Un detalle del mevimiento de participes durante los ejercicios terminades en 31 de diciembre de 2018y
2018 es como sigue:

Nimero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 1 de enero de 2018 36.283.117,72 213.054.944,39
Traspaso del resultado de! ejercicio 7.328.403,01

5.124,787,68
(7.236.662,50)

Suseripciones
Reembolsos

31.454.224,85
{44.301.082,06)

Al 31 de diciembre de 31 de diciembre de 2018 34.171.242,90 207.536.490.18

Traspaso del resultado del ejercicio
Suscripciones

(10.605.218,81)

8.336.134.7% 51.211.305,69

Reembolsos

(5.636.996,66}

(34.331.938,58)

Al 31 de diciembre de 31 de diciembre de 2019

36.870.380,88

213.810.638,32
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Todas las participaciones estén representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El miirmero de participaciones no es limitada y su suscripcién o reembolso dependerédn de la demanda o
de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripeidn o reembolso se fija, diariamente, en.
funcién del valar liquidativo de la participacidn obtenido a partir del patrimonio neio del Fondo de
scuerdo con lo establecido en la Circular /2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2048, el caiculo del valor liquidative de la participacion se calcula de 1a
siguiente manera:

Euros
2019 2018 -
Patrimonio del Fondo 235.365.450,35 201.028.743,83
Nomero de participaciones 36.870.380,99 34.71.242,90
Valor liguidativo 6,38 5,88
Numero de participes 5.428 3.515
(9} Acreedores
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2018 y 2018, es como sigue:
Euros
2018 2018
Hacienda pithlica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11} 52.527,96 -
Otros acreedores
Comisiones 1.588.472,07 52.777,51
Otras 760.635,06 63.487,32
2.401.635,09 116.264,83

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2018 y 2018 y del imporie devengado por
éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2019 2018
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado
Gestion 1.688.472,07 4.470.882,51 52.777,61 2.815.447,17
Custodia - 217.055,95 - 199.962,37

1.588.472,07 4.687 938,46 52.777,51 3.015.409,54
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Como se sefiala en la nota 1, la gestion, representacion y administracion del Fondo estd encomendada a
BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversién Colectiva. Durante
los ejercicios 2019 v 2018, por este servicio el Fondo paga una comisién de gestidn del 1,35% anual
sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente y una comision variable def 9% sobre
beneficios del Fondo.

lgualmente, e} Fondo periodifica diariamente una comisidon de depésito del 0,10 % anual pagadera a
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. (BBVA S.A)), calculada sobre el patrimenio del Fondo.

Todos los seldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2019 y
2018.

Ef vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.
{10} Cuentas de Compromiso

El detalle &l 31 de diciembre de 2019 v 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es comao
sigue:

» A 31 de diciembre de 2019

Euros
Posicién Namero de Ultima Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado Divisa contratos  vencimiento  comprometito (Pérdidas) comprometido

Futuros cormprados Lerga Organizado usD 63 20/03/202Q 9.073.656,18 93.416,85 S&P 500 Index
Futuros comprados  Larga Organizado GBP 93 16/03/2020 £.B46.541,53 41.195,83 Eur-Gbp X-Rate
Futuros comprados  Larga Crganizado EUR 4 05/03/2020 447.620,00 -260,00 Alerndn 2 Afios
Futuros comprados  Larga Crganizado usp 246 20/03/2020 15.187.215,83 63.766,16 Msci World Nr
Futuros comprados  Larga Crganizado EUR 85 20/03/2020 1.768.650,00 {4.798,23} Stxe 600 (Eur] Pr
Futuros comprados  Larga Crganizado uso 159 16/03/2020 19.206.011,23 84,159,94 Eur-Usd X-Rate
Futuros comprados  Larga Organizado usD 20 20/03/2020 1.002.050,46 23,081,064 Msci Em
Futuros vendidos Corta Organizado EUR " 06/03/2020 1.469.830,00 5.373,99 Alermén 5 Afios
Futuros vendidos Corta Organizado EUR 18 06/03/2020 3.239.310,00 33.024,72 Alemdn 10 Afos
Futuros vendidos Corta Organizado usp 93 16/03/2020 5.846.541,63 41.195,83 Eur-Usd X-Rate

55.777,566,76 3B0.156,14

»__A 31 de diciernbre de 2018

Euros
Paosicién Némero Ultimeo Nominal Beneficio/ Subyacente
nete Mercado Divisa decontratos  vencimisnto comprometido (P&rdidas) comprometido

Futuros compradoes Larga Orgsnizado  USD 122 15/03/2019 13.337.452,82  (293.501,31) VRVDX
Futuros comprades Larga Organizado  USD 86 29/03/2019 12.229.822,61 82.804,22 RFC

Futuros comprados Larga Organizado  EUR 48 Q7/03/2018 £.360.860,00 15.360,00 RFEC

Futuros comprados Lerga Organizado  EUR <] 07/03/2019 1.471.860,00 1.041,94 RFC

Futuros vendidos Corta Organizado  CHF 4 15/03/2019 295.050,97 10,286,681  VRVDX
Futuros vendidos Corta Organizado ~ GBP 8 15/03/2018 592.888,06 3.081,63 VRVDX
Futuros vendidos Corta Organizado  USD 18 15/03/2012 763.725,64 43,887,7¢ VRVDX
Futuros vendidos Corta Organizado  EUR 16 07/03/2019 2.412.800,00 (3.840,00) RFC

Futuros vendidos Corta Organizade  USD 23 15/03/2019 1.248.787,94 £3.296,17 VRVDX
Futuros vendidos Corta Organizade EUR 29 15/03/2019 862.460,00 20.401,80 VRVDX
Futuros vendidos Corta Organizade  USD " 29/03/2018 7.106.816,35  (116.671,85)

Futuros vendidos Corta Crganizado  EUR 76 07/03/2018 8.507.440,00 [4.660,00) RFC

Futuros venditos Corta  Organizado EUR 699 15/03/2019 11.666.310.00 _707.210,80  VRVDX

56.846.374,39 525.007.41
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{11} Situacidn Fiscal

El fondo estd acogida al régimen fiscal establecide en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto - Ley 3/2016, de 2 de diciembre por el gue
se adopta medidas en el 4mhito tributario dirigidas a la consolidacidn de las finanzas pablicas y otras
medidas urgentes en materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del
1%, siempre que &l nGmero de participes reguerido sea como minimo el previsto en el articulo 5 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacidn se incluye una canciliacién entre el resultado contable del ejercicio 2018 y el resultado
fiscal gue el Fondo espera declarar tras la oportuna aprebacion de cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 17.508.867,47
Diferencias permanentes (545,17)
Compensacién de bases negativas de ejercicios anteriores (12.256.525,61)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 5.252.796,68
Cuota al 1% vy gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 52.527,96
Retenciones y pagos a cuenta [nota 5} (64.008,98)
Impuesto scbre Sociedades a recuperar {11.482,02)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima sexta de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto schre Sociedades, el Fondo puede compensar las
bases impaonibles negativas pendientes de compensacién, con ‘as rentas positivas del ejercicio 2019 y
siguigntes con el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden
compensar en el periodo impositivo bases imponibles negativas hasta el importe de 1 milién de euros.

De acuerdo con la legistacion vigente, los impusstas no pueden considerarse definitivamente liguidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo tiene abiertos
@ inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién
presentados desde el 1 de enero de 2016. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que,
en caso de inspeccion de la Sociedad Gestora, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impueste sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podré ser compensado en
gjercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida, distribuyendo fa cuantfa en la
proparcién que se estime conveniente. El importe de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2019 que aparece teflejade en otras cuentas de orden dentro del
epigrafe "Pérdidas Fiscales a Compensar”, no recoge 'a compensacion efectuada en la previsidn del
célculo del gasto por impuesto por el Fando en el ejercicio 2019 ya que la misma se realizara al tiempo
de formular la declaracion del Impuesto sobre Sociedades.
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{12) Politica de Gestion de Riesgos

Los riesgos a los que se expone el Fonde que, en todo caso, son objete de seguimiento especifico por
la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

Riesga de crédita

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvenciacala
calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se
concreta en el rating de 1a emisién y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de |a calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el
rating interno de cada una de las emisiones en funcién de |5 calificacion de las agencias externas. Una
vez realizado dicha labor se caleula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso
de) titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesge de crédito como 1a probabilidad de
default del titulo en funcién del rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacién de la compaiifa emisora para
emisionas del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultade como rating de la emisidn en el resto
de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los
diferentes ratings que las componen, En funcién de estos analisis, dependiendo de la politica de gestién
establecida, se comprueha el curnplimiento de la misma en lo que se refiere a czlidad crediticia.
Riasgos de contrapartida
Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:
* Riesgo de contrapartids
Es el riesgo de gue la contrapartida pueda incurrir en incumplimianto antes de la liguidacion
definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones: Insirumenios
derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, y
operaciones de préstamo de valores o materias primas.
« Riesgo de depdsito por operativa ds depdsitos interbancarios
Debido a la naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de

activos, més dirigido a la inversién a plazos de activo manetario, puede analizarse junto con &l resto
de exposiciones de rigsgo emisor.

* Riesgo de contado o liguidacion
Es el riesgo de incurnplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos que al

contratarse tenfan un valor equivalente. La operativa estd vinculada con las transferencias de fondos
o0 valores de las operaciones y los riesgas crediticios por el coste de reposicion de las posiciones,
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Riesao de liguidez

Es la potencial incapacidad de atender fas solicitudes de reembolso de participaciones reslizadas por los
participes de la IIC, v puede anzlizarse desde dos perspectivas:

- Desds e! punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a igs cbligaciones de la 1IC o al precio al que se
valoran dichas invarsiones en las diferentes carteras, como consecuencia de [a falta de profundidad
de mercado sobre los instrumentos en particutar.

- Desde el punto de vista del pasive, s ia posible contingencia derivada de solicitudes de resmbolso -
de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a través del
estudio del comportarmiento historico de los inversores con el fin de estimar el maximo reembolso
posible con un determinado nive! de confianza.

Los instrumentos y contratos en los gue se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez que
se corresponda con €l definido para e!f preducto.

Biesgo de mercado

Es la posible pérdida que asume una carters como consecuencia de una disminucién en su valoracion
dehide a cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos seain su
inversién, Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesge de mercado a los que se
puede enfrentar una cartera o inversidn:

- Riesgo de Equity: Probabilidad de ingurrir en una pérdida dehido a la incertidumbre generada por la
volatilidad en tos precios especialmente en participaciones. Este riesgo puede ser subdividido a su
vez en riesgo especifico, diversificable o no sisteméticoe v riesgo sistemético a no diversificable.

- Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos
en las curvas de tipos de interés que afectan ia valoracién de activos de renta fija gue se tengan en
cartera, El impacto de estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento como
del posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de Tipo de Cambio: Probebilidad de incureir en una pérdida debido 2 mavimientos adversos
en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente 2 la denominacién del fondo.

- Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en las
correlzciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la
correlacion que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve
modificada puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas.
El riesgo de mercade tiene que estar identificado, medido y valorade, para su seguimiento y gestidn.
Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderan a la naturaleza y perfil de
riesgo de la misma.

Los riesges inherentes a las inversiones mantenidas por las I se encuentran descritos en el folleto,
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Riesgo de cardcter operativo
Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones Jegales o normativas, pérdida
financiera material, o pérdida de reputacién como resultade de incumplir las layes, regulaciones,
normas, estandares de auto-regulacion de |2 entidad y cddigos de conducta aplicables a las
actividades de la misma.

- Riesgo operacional: definido como aguel que pueda provocar pérdidas como resultade de errores
humanos, procesos internos inedecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como
consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de contral y medicion de los riesgos a los que estén sometidas
las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resuftantes de la actividad de
inversion de las 1IC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimients de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de Ia politica de inversion, asi como herramientas de
gestion de! riesge operacional, donde se realiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los
riesgos de los procesas que se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologia
de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos g 1
actividad.

Asimismo, la Scciedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el fin
de racionslizar, garantizar la eficiencia, mejorar Ja calidad y minimizar riesgos en los procesos de
inversién.

{13) Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administraderes de la Scociedad Gestors consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cublertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman gue no
surgiran pasivos adicicnales relacionadoes con dichos riesgos. El Fondo no hsa incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con diches riesgas, durante los ejercicios terminados a 31 de
diciembre de 2019 y 2018.

{14) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes
al ejercicio anval terminado el 31 de diclernbre de 2019 han ascendido a 2.455,52 euros, (2.426,40
euros en 2018}, con independencia del momento de su facturacian.

{15) Informacion sobre el Periodo Medio de Page a Proveedores. Disposicién Adicional
Tercera. “Deher de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2019 y 2018, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo
méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos aue a 31 de diciembre de 2019 y 2018
sobrepasen el mencionada plazo méximo legal.
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{16) Acontecimientos Posteriores

El 11 de rnarzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declaré el brote de Coronavirus COVID-19
una pandemia, debido a su répida propagacion por el mundo, habiendo afectado a mas de 150 palses.
La mayoria de las Gobiernos estén tomando medidas restrictivas para contener la propagacion, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de personas, ciarre de
locales poblicos y privados, selve los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion
drastica del transporte aéreo, marftimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobierno adopté el Reat
Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estade de alarma para la gestion de la
situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-18, que en principio tendria una duracién de 15 dias
naturales.

Esfa situacidn estd afectando de forma significativa a la economia global, debide a la interrupcion o
ralentizacion de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econdmica,”
evidenciado por un aumento en la volatilidad del precio de los activos, tipes de cambio y disminucion de
los tipos de interés a largo plazo.

Para mitigar los impactos econémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espaiia se publico &l
Real Decretoley 82020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarizs para hacer frente al
impacto econdmice y social del COVID-19.

Las consecuencias derivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiers un ajuste
en las cuentas anuales dal ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de reconocimientc en
las cuentas anuales del jercicio 2020.

Teniendo en consideracidn la complejidad de los mercados, las consecuencias para el Fondo van a
depender en gran medida de !z evolucién y extension de la pandemia en fos préximos meses, asi como
de la capacidad ds reaccion y adaptacion de todos los agentes econdmices impactados. Por ello, si bien
a ls fecha de formulacién de estas cuentas anuales es prermaturo realizar una valoracién detallada o
cuantificacion de los posibles impactos sobre el Fondo a corto, medio y largo plazo, la Sociedad Gestora
del Fondo estd realizando una supesvisién constante de fz evolucidn de la situacién, con el fin de
afrontar con &xito los eventuales impactos, tamto financieros como no financieros, que pudieran
producirse.




Cartera Interior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva
Otros

Cartera Exterior
Valores representativos de deuds
Instituciones de Inversion Colectiva
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Anexo
1de2
BBVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2019
{Expresado en euros y con dos decimales)
Valoration Valor Plusvalias/
inicial razonable Intereses acumuladas
28.793.432,46 28.834.499,03 {16.445,58) 41.066,57
22.3086.000,00 25.967.712,02 - 3.661.712,02
166.130,31 310.428,30 - 144,297,99
49.022.717,41 49.448.984,26 56.559,27 426.266,85
111.B58.233,47 116.847.130,79 - 5.088.827,32
212.146.513,66 221.508.754,40 40,113,689 9.362.240,75

Total

Este Anexo forma parte integrante de ia nota & de la memoria de {as cuentas anuales del ejercicio 2019, junto

con la cual deberfa ser leido.
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Cartera Interior

Instituciones de Inversién Colectiva
Otros

Cartera Exterior
Valores representativos de deuda
Instituciongs de Inversidn Colectiva

Total
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Anexo
2de2
BBVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financleras para el ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2018
{Expresado en euros y con dos decimales)
Eurcs
Plusvallas/
Valoracién Valor {Minusvalias)
inicial razonahle Intereses acumuladas
49.812.447,28 54.551.561,39 - 4.739.114,11
266.949,05 488.816,50 231.867,45
21.359.781,18 21.728.644,85 89.984,08 368.863,67
117.400.64517  115.542.012,81 - {1,858.632,36)
188.839.822,68 192.321.035,55 £9.984,08 3.481.212,87

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2018, junto

con la cual deberfa ser lefdo.
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BEVA GESTION MODERADA,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestién

Ejercicio 2019

Anexo explicativo del informe periddico

En lo referente al Asset Allocation, en renta fija, hemos mantenido la preferencia por gobiernos americanos con
divisa cubierta frente a los europeos en términos relativos. Nos mantenemos neutrales en Irnvestment Grade,
ofreciendo un perfil de rentabilidad/riesge favorable frente a gobierncs. En renta fija emergante, hemos
manienido una visidn positiva tanto en délares como en divisa local, siendo selactivos en los paises con la
divisa mas atractiva. Por el lado de renta variable, hemos mostrado preferencia por Europa, Japén y
Emergentes frente a Estados Unidos. Respecto a la exposicién en renta variable, nos hemos mantenido
sobreponderados en e! activo de riesgo a nivel mundial durante la mayor parte del segundo semestre.

Durante el primer samestre, la exposicidn del fondo a renta variable se situd entre el 33-47% durante el
pericdo. Mantuvimos una infraponderacién en duracién respecto al benchmark en torno a 0.5 afios. En cuanto
a las estrategias de valor relativo shisrtas, nos enconiramos cortos de Nesdag contra el S&PS00. Por dltime,
durante el primer semestre, hemos implementado estructuras de opciones para cubrir parte de la renta
variable, Durante el segundo semestre, la exposicién del fondo a renta variable se situd entre el 39-48%. La
duracién de la cartera ha oscilado entre 1.2 y 1.8 afios, modificando de manera dindmica tanto la duracién
americana como europea. Durante el periodo se cerraren las estrategias de valor relativo {Stoxx800 vs DAX,
S&P500 vs Nasdaq), tuvieron rentabilidad mixta y aportaron diversificacidn a los retornos de la cartera. En
divisas, apostamos por la apreciacion de la Libra frete al Dolar. Se implementaron coberturas mediante
derivados con el ohjetivo de reducir 1a volatilidad de la cartera.

No se ha recibido todavia indemnizacién por las class action o demandas colectivas a la que esta adherido el
fondo. Se estima que el importe a recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidative. La Sociedad
Gestora tieng contratados Ios servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipo de procadimientos
judiciales para facilitar el cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobraré exclusivamente
una comisidn de éxito per dicho servicio.

No se ha ejercido el derscho de asistencia y vato en las juntas de accionistas del resto de sociedades en
cartera al no reunir los requisitos previstos en la normativa para que tal ejercicio sea obligatorio ni estar previsto
de acuerdo con las politicas y procedimientos de BBVA AM de ejercicio de los derechos politicos.

El fondo soporta camisiones de anélisis. El gestor/gestores del fonde reciben informes de entidades locales e
internacionales relevantes para la gestién dej fondo vy relacionados con su politica de inversién. En base a
criterios que incluyen entre otros la calidad del analisis, su relevanciz, lz disponibilidad del analista, la agilidad
para emitir informes pertinentes anie eventos potenciales o gue han sucedide en los mercados v pueden
afectar al fondo, |a solidez de la argumentacion y el acceso a compaiiias, el gestor selecciona 19 proveedores
de servicios de andlisis que se identificsn como genersdores de valor afadido para el fondo y por ende
susceptibles de recibir comisiones por ase servicio. Los 5 principales proveedores de servicios de andlisis para
el fando han sido: Morgan Stanley, J.P. Morgan, BBVA, UBS y BAML. El gestor/gestores utilizan estos andlisis
coma fuente para generar, mejorar y diversificar sus decisionss de inversion, permitiendo entre otras cosas
contrastar y fundamentar con mayor profundided las mismas, La informacidn gue estos proveedores de
andlisis proporcionan, @5 en muchas ocasiones, inaccesible por oiros medios para el gestor/ gestores (e].
infarmacion de primera mano sobre reuniones de Bancos Centrales, decisores de politica macroeconomica,
compafifas no basadas en Espara, ete.). Durante 2019 el fondo ha sopartado gastos de andlisis por importe de
6121,05 &€. Para 2020 el importe presupuestado para cubrir estos gastos son: 5.878,00 €.

ON6595817
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Informacion sobre la Politica Remuneracion

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC [en adslante BBVA AM] dispone de una politica de remuneracian de
aplicacién a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension aj riesgo y la estrategia de
BBVA AM vy de las IIC que gestiona, su normativa y dacumentacién legal. Se ha disefiado de forma que
contribliya a prevenir una excesiva ssuncien de riesgas y a una mayor eficiencia de su actividad, y coherenta
con lss medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los
principios de la politica de remuneracién del Grupo BBVA y es cohsrente con la situacion financiera de la
Sociedad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficienternente elevada respecto de
la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada
empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con cardcter general, se aplique a un
misma colectivo de empleados y que no giren sobre parédmetros variables o supeditados al nivel de
desempefio, como pueden ser aportaciones a sistemnas de prevision social y otros beneficios sociales, y una
parte varisble de incentivacién, totalmente flexible, ligada a la consecucion de chjetivos previarnente
establecidos y a una gestion prudenie de los riesgos.

El modelo de incentivacian variable se configura de forma individualizada en base a un perfilado funcional y una
combinacién de indicadores de grupo, 4rea e individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no
financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestidn de riesgos.

El dissfio individual para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia
significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC o sjercen funciones de contral, incluye la presencia de
indicadores plurianuales para el cilculo del componente variable que favorecen la alineacidn de |a remuneracion
con los intereses a larga plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3 grupos
de actividad distintos a la hora de asignar los Indicadores: miembros pertenecientes al &rea de Inversiones,
cuya incentivacién esté relacionada en mayor medida con el resultado de Ja gestién de las IC mediante ratios
que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros perienecientes al area de Control, cuyos
indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones, y miembros respensables de
otras funciones con indicadores més vinculados a los resultades y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, el esquema de liquidacién v pago de los miembros del colectivo identificado puede incluir la
entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo por el 50% del total del componente
variable, difiriéndose el pago del 40% del total por un periodo de 3 afos, sjustandose al final de dicho periodo
en base a indicadores plurianuales previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su
totalidad pero gue no servirdn en ningiin caso para incrementaria. Durants la totalided del periodo de
diferimiento v retencion, este (ltimo de 1 afio de duracion, la totalidad de la remuneracidn variable estars
sometida a clausulas de reduccién (malus) y recuperacian (clawback} para los supuestos en gue algln rmiembro
del colectivo actlie de forma irrecular o negligente que impacte negativamente en el desemperio de BBVA AM.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacién dal texto actual de fa polftica a los
objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificzciones al mismo, vigente desde el 18/12/2017.

La cuantfa total de ls remuneracién sbonada por BBVA AM a su personal, durante el sjercicio 2019, ha sido la
siguiente: remuneracién fija: 12.008.389 euvros; remuneracion variable: 5.421 805 euros; y el numero de
beneficiarios han sido 209 empleados, de los cuales 202 han recibido remuneracion variable, Adicionalmente,
la remuneracion agregada de los 3 eltos cargos y otros 14 miembros def colective identificado, cuya actuacidn
haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y fas 1IC gestionadas {entendidos como los
miembros del consejo de administracion de BBVA AM y e personal de BBVA AM que, duranta 2018, hayan
tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC} ha sido de 687.618 euros de retribucion fija
y 340.415 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.186.667 euros de retribucidn fija y 888.207
euros de retribucién variable para el resto.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetrnanagement.com/es/, incluye
informacién adicional.

ON6535818



PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES

FE5712128

1272019
Principe de Vergara, 84 - 1
- Tel.:91 564 17 35 - Fax: 8

Management, S.A., S.G.LLC., D. Juan Alvarez Rodriguez, para hacer consfﬁr, qa:x& mdos 1os
miembros del Consejo de Admlmstracmn de la Sociedad han proced1d0 a formutat el presente
documento, comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios
en el patrimonio neto, la memoria, el anexo y el informe de gestion de los Fondos detallados en
el Anexo I y gestionados por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LL.C., correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2019, firmado por cada uno de los sefiores Consejeros,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 24 de marzo de 2020.

>

D. Lu1s Manuel Megias Pérez D. José Manuel Pérez Huertas
Presidente / Consejero

. : A
D. Eduardo Garcia Hidalgo D. Ricardo Luis Gutiérrez Jones
Consejero Consejero -

e

/
D. Qabriel Martinez de Aguilar D. José Ignacio Galar A:@do
Consgjero Consejero

TESTIMONIO

D. Juan Alvarez Rodriguez
Secretario no Consejero

Consta la oportuna diligencia de legitimacién
de firnas on foliv anexo, exclusivo pars
documentos notariales, B°F¢ S j o v




v

'+
NOTRY

i
i
»

Ee
-



PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES
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‘RELACION DE FONDOS DE INVERSION REBFABO

BBVA BOLSA, FI

Folio fie papel timbrado de la clase/8 p%éﬁ’:g%h
numero del 7233580 al 7233604

BBVA BOLSA INDICE, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8, Serie ON,
numero del 7233606 al 7233630

BBVA BOLSA USA CUBIERTO, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8°, Serie ON,
numero del 7233686 al 7233712

BBVA BOLSA EUROPA, F1

Folio de papel timbrado de la clase 8§, Serie ON,
nimero del 7233742 al 7233768

BBVA BOLSA EURO, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8, Serie ON,
numero del 7233797 al 7233822

BBVA BOLSA USA, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8, Serie ON,
ntimero del 7233852 al 7233878

BBVA BOLAS TECNOLOGIA Y
TELECOMUNICACIONES, FI

Folio de papel timbrado de la clase &, Serie ON,
namero del 7233908 al 7233934

QUALITY MEJORES IDEAS, FI

Folio de papel timbrado de la clase &, Serie ON,
numero del 6595736 al 6595762

BBVA GESTION MODERADA, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8", Serie ON,
nimero del 6595792 al 6595818

BBVA GESTION DECIDIDA, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8, Serie ON,
numero del 6595848 al 6595874

ACCION IBEX 35 ETF, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8%, Serie ON,
nimero del 6595902 al 6595926

ACCION EUROSTOXX 50 ETF, FI

Folio de papel timbrado de la clase 8, Serie ON,
numero del 6595954 al 6595978

BBVA AHORRO CARTERA, FI

Folio de papel timbrado de la clase 87, Serie ON,
numero del 7233528 al 7233552
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= LEGITIMACION = o, ST

MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y d: suﬂ}ilustre
Colegio, DOY FE que considero legitimas las firmas que anteceden de:

- Don Luis Manuel Megias Pérez con D.N.I. 50310851-F.
- Don Eduardo Garcia Hidalgo con D.N.I. 02613978-M.
- Don Gabriel Martinez de Aguilar con D.N.I. 00381382-L.
- Don Juan Alvarez Rodriguez con D.N.I. 50316080-S.
- Don Jose Manuel Pérez Huertas coﬁ D.N.I. 50286024-C.
- Don Ricardo Luis Gutiérrez Jones con D.N.I. 50831518-T.
- Don José Ignacio Galar Arrondo con D.N.I. 50286829-C.

Por coincidir con las que emplean habitualmente en sus escritos.
El documento de diligencia de firma se extiende en dos folios
mecanografiados por una sola cara, en los que estampo mi sello e identifico

con la serie y nimero del presente folio de papel timbrado de uso exclusivo

notarial.

En Madrid, a treinta de abril de dos mil veinte.

Libro Indicador n°® 186 / 2020.
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= LEGITIMACION =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Ilustre

Colegio, DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en tres folios de

papel timbrado de uso notarial, serie FE, nimeros el del presente y los dos

anteriores en orden correlativo, son reproducciones fieles y exactas de sus

respectivos originales, que me han sido exhibidos.

En Madrid, a cuatro de mayo de dos mil veinte.

Libro indicador 188 / 2020.
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