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INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Bolsa USA, Fondo de Inversion (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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio v 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
marcc normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Esparia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen més adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion 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 Espafa, segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa 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 opinién.



Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones 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

Cémo se abordd la cuestion en nuestra auditoria

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31
de diciembre de 2019 esté 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 valoraciéon de estos instrumentos
financieros es un factor clave en la determinacion del
patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor
liquidativo del mismo por lo que lo consideramos
una cuestién clave de nuestra auditoria.

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 procadimientos
realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los
siguientes:

— hemos obtenido de la Entidad Depositaria la
confirmacién 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 informacién de las cuentas
anuales en relacion con la cartera de inversiones
financieras es adecuada de conformidad con el
marco normative de informacién financiera que
resulta de aplicacién.
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Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
respeonsabilidad 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
concoerdancia 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 vy sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. 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 gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y 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 informacion financiera aplicable a
la entidad en Espafia, 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, segln corresponda, 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 intencion 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 gue 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 Espana
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basédndose 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:

— ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disehamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una 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, cmisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

—  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria 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 vy la razonabilidad de las
estimaciones contables v la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y basdndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos gque existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemaos 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, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



kPMG

Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora en relacidn con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditorfa planificada y los hallazgos
significativos de la auditoria, asf como cualguier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a la comision de auditoria de la Sociedad
Gestora de BBVA Bolsa USA, Fondo de Inversién, determinamos las gue 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 pdblicamente la cuestion.

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 opinién 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
nombro 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
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BBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros ¥ con dos decimales)

2019 2018
Deudores Nota 5 16.158.744,20 12.370.918,30
Cartera de Inversiones financieras Nota 6
Cartera Exterior
Valores representatives de deuda 211.735.501,75  112.396.318,76
[nstrumentos de patrimonio 373.118.266,91 241.137.187,94
[nstituciones de Inversign colectiva 65.557.885,35 -
650.412.654,01 353.533.508,69
Intereses de la cartera de inversidn 650,086,356 39.265,25
Total cartera de inversiones financieras 651.072.639,36 353.572.771,94
Tesoreria Nota 7 75.373.761,09 59.073.997,93
Total activos corrientes 742.605.144,65 425.017.688,17
Total activoe 742.605,144,65 425.017.688,17
Patrionio atribuido a participes o sccicnistas Nota 8
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 599.439.341,45  434.215.506,67
Reservas 625.384,92 625.384,92
Resultadc del ejercicio 141.399.662,53 {9.965.682,56)
Total patrimonio neta 741.464.388,90 424.875.209,04
Acreadores Nota g 1.000.211,38 138.817,77
Periodificaciones 140.544,37 31.661,36
Total pasives corrientes 1.140.755,75 142.479,13
Total patrimonio y pasive 742,605.144,65 42501768817
Cuentas de compromiso Nota 10

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Total cuentas de compromiso
QOtras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

Total otras cuentas de orden

Total cusntas de orden

291.830.939,64
16.004.297,05

179.243.087.47
22.335.747.99

307.935.236,69

48.813.776,36
37.054.185,81

201.678.845,46

39.570.592,11

85.867.961,86

39.5670.592,11

393.803.198,65

241.149.437,57

La mermoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del gjercicio 2019.
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BBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2019 y 2018

{Expresadas en euros v con dos decimales)

Oftros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comisidn depositario
Otros

Nota 8@

Nota 9
RESULTADOS DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior

Diferencias de Cambic

Detarioro y resultado por enajenacienes de instrumentos financieros
Resultado por ocperaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cariera exterior

Resuliado por operaciones con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios Nota 11

RESULTADO DEL EJERCICIO

ON7233853

2018 2018
(7.483.559,57)  (7.886.089,24)
(609.666,13] (636.942,54]
(814.734.47} (838.205,03}
(8.907.960,17) _ {9.361,236,81)
8.608.94566  11.670.658,03
{63.973,68) (25.523,66)
{74,41) (396,66
B88.168.028,87 _ 5.892.68541
88.167.854,46  5.892.288,75
1426.262,49  7.586.355,35
74,40 85,37
(2.731.105,24)  (3.672.710,99)
55.743.162,86  (22.401.287,78)
7.752,64 345.689,19
53.019.884,65  (25.728.224,21)
151.249.073,58 (604.445,74}
14238111341 {9.965.682,55)
{941.450,88) -

141,399.662,53  (9.965.682,55)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales dal ejercicio 2019.
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BBVA BOLSA USA
FONDO DE INVERSION

Estado de Gambios en el Patrimonio Neto correspondientes at ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2019

{Expresados en euras ¥ con dos decimales)

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

2019
Resultado de la cuenta de pérdidas v ganancias 141.388.662,53
Tetal de ingresos y gastos reconocidos 141.399.662,53

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

Resultado del

Participes Heservas gjercicio Total

Saldo al 31 de diciernbre de 2018 434.215.506,67 625.384,92 (5.965.682,55)  424.875.209,04

Ajustes por cambio de criterio 2018 y anteriores - - . -

Ajustes por errores 2018 y anteriores - - - .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2019 434.215.506,67 525.384,92 (9.965.682,55)  424.875.209,04
Tatal ingresos y gastos reconocidos . - 141.399.662,53  141.395.662,63
Operaciones con participes

Suscripciones 314.384.251,86 - - 314.384.261,66

Reembolsos [139.194.744,33) - - {139.194.744,33)
Aplicacion de la perdida del ejercicio {©.865.682,65) - 9.965.682,55 -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 599.430.341,45 §25.384,92  141.399.662,53  741.464.388,90

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019,
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BBVA BOLSA USA
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Nete 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
Resultado de la cuenta de pérdicdas y ganancias 19.965.682,55)
Total de ingresos y gastos reconocidos __10.965.682,58)

ON7233855

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

en 31 de diciembre de 2018

Resultado del
Participes Reservas ejercicio Totel

Saldo al 31 de diciemnbre de 2017 513.228.269,87 525.384,92 1.850.545,84  616.804.600,63

Ajustes por cambic de criteric 2018 y anteriores - - - -

Ajustes por errores 2018 y antericres - - - -
Saldo ajustado al 1 de ensro de 2018 613.228.269,87 625.384,22 1.950.845,84 615.804.600,63
Totsl ingresos y gastos reconccidos - - [9.965.682,55) [9.965.682,55)
Operaciones con participes

Suscripciones 727.682.000,97 - - 727.682.000,97

Reembolsos (908.645.710,01) - - (908.646.710,01)
Distribucion de! beneficio del gjercicio 1.950.945,84 - {1.550.545,84} -
Salda al 31 de diciembre de 2018 434.215.5086,67 £525.384,92 19.965.682,66) 424.875.209,04

La memoria adjunta forma parte intearante de las cuentas anuales de! ejercicic 2019.
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BBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

(1) Naturaleza y Actividades Principales

BBVA Bolsz USA, e! Fondo de Inversion (en adelante el Fondo} se constituyé en Espafia el 24 de abril de
1997, por un periodo de tiempo indefinide bajo la denominacién de Argentaria’ América, Fondo de
Inversién Mobiliaria, habiéndose modificado dicha denominacién por la actual con fecha 13 de julio de
2001.

E! Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor con fecha
5 de febrero de 2004, madificades parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre v por la Ley
31/2011, de 4 de octubre, asi come por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado
parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de {ebrero, v por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula Ias instituciones de
inversién colectiva, asi como por la Ley 44/2002, de 22 de noviemnbre, |z 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 Refundido de !a 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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores, los cuéles, junto con atra
nermativa adicional, regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros,
los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 2.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimanio en efectivo, en depositos o en
cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no tiene esa
consideracién 0 en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda Publica. El
patrimonio no invertido en activos que fermen parte det mencionado coeficiente de liquidez debers
invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de nhoviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estén reguladas por la Orden EHA/888/2008,
de 27 de marzo, por la Circular 62010, de 21 de diciernbre y modificaciones posteriores y por el
Real Decreto 10822012, de 13 de julic donde se establecen y desarrollan determinados limites para
la utilizacion ce estos instrumentos. La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd
facultada para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran
circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracidon de inversiones y de
endeudamienta,

- Obligacion de que la cartera de valores asté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Cbligacion de remitir, en el Gitimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relstivos a la evolucién de sus actividades 2n el mes anterior, a la Comisidn Nacional del
Mercado de Valares.

El Fondo fue inscrito con el ndmero 874 en el Registre Administrativo correspondiente de la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a Iz definicidn establecida en
! articulo 13 del Real Decreto 1082/2012,
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BEBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

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

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

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los valeres se encuentran depositades en Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A. {(BBVA 5.A.), sienda dicha entidad la depositaria del Fondo.

La Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econdmico, de acuerds con las
circunstancias contenidas en el articulo & de la Ley del Mercado de Valores,

{2) Bases de Presentacion

{a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora han
formulado estas cuentas anuales con el objsto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto
del Fondo &l 31 de diciembre de 2019,

Como requiere la naormativa contable, 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, del estado de cambios en el patrimonic neto y de Ia memoria, ademas de las cifras
del ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio anterior que fusron aprobadas en Consejo de
Administracidn ef 28 de marzo de 2019.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partr de los registros suxiliares de
contabilidad del fonde de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion establecidas en
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comision MNacional del Mercado
de Valores.

{b) Moneda funcional v moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, gue es la moneda funcional y de
presentacion del Fondo.

(¢) Juicios y estimaciones utilizadas

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables
utilizados por ef Fondo.

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucidn del beneficic del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
formulada por los Administraderes de la Sociedad Gastora y pendiente de aprobacién per la Consejo de
Administracién, es traspasar los resultados de! ejercicio a Participes.

La aplicacion de las pérdidas del Fendo del gjercicio 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 de! ejercicio a Participes.
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{4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables v normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la Comisidn
Nacionzl del Mercado de Valores.

Les principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) BReconocimiento de ingresos y gastos

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

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las perodificaciones de
ingresos y gastas se realizan diariamente como sigue:

- Los intereses de los activas y pasivos financiercs se pericdifican de aguerdo con gl tipo de
interés efectivo.

- Se exceptlan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
moresas o en litigio, que se llevan a la cuents de pérdidas v ganancias en el momento efectivo
del cobro.

- Losingresos de dividendos se reconocen en s cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha que
nazca el derecho a percibirlos.

- El resto de ingresos o gastos referidos a un perfodo, se periodifican linealmente a lo largo del
misma.

{b) Reconocimiento, valoracién v clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuande el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocic juridico de conformidad con las disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se canvierten al tipo de cambio de contade de la fecha de
transaccidn.

Con cardcter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo financiero, o
parte del mismo, cuando expira 0 se haya cedido [os derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los
rizsgos vy beneficios inkerentes 2 su propiedad. Asimismoe se da de baja un pasivo financiero
cuando la obligacién se haya extinguido.

Se presentan v valoran, atendiendo a su clasificacion, segln los siguientes criterios:

(i)  Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salve evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacion entregada més los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.
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La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se
efectla 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, aguellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo ds tiempo inferior a un afio, se pueden
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

Las pérdidas por deteriora del velor de las partidas a cobrar se calculan teniende en cuenta
los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculade an
el momento del reconocimiento, Las correcciones valorativas por detericro asf como su
reversioa Se reconocen como un gasto o un ingresc en la cuenta de pérdidas y ganancias.

{iit Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantas de la cartera de las instituciones de inversidn colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonghble, Este valor razonable serd, salvo evidencia en
contrario, el precio de la transaccian, que equivale al valar razonable de la contraprestacion
antregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directaments atribuibles a la
operacién. De esta valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que
se entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresaments en el contrato y en cuyo
caso, se considerard coma tipo de interés el de mercado.

En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la dltima
liquidacién y no vencidos o «cupdn corridon, se registran en !a cuenta de cartera de
inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversidon» del activo del balance,
canceldndose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valaracion inicial y son deducidos del valer de dichos
activas en caso de venta.

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

Para la determinacién del valor razonable de los activos financiercs se atenderd a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de mercado
considsrando como tal el que resulte de aplicar ef cambio oficial de clerre del dia de
referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los activos integrantes de s cartera se
realiza an ¢l mercado més representativo por volimenes de negeciacidn. Sila cotizacién
estuviera suspendida se toma el ditimo cambio filado u otro precio si constara de modo
fehacients.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serzn los precios de
cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y {os precios se obtengan
de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccidn més reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
mameanto de la transaccidn. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés v primas de riesgo
actuales de instrumentos simifares. En caso de que el precio de la dltima transaccion
represente una transaccién forzada o liquidacion involuntaria, el precio serd ajustado.
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacién; utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas
en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente
informadas si estan disponibles; vslor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos v
valoracion de opeiones en su caso.

(3] Valores no admitidos aln a cotizacidn: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resulten de cotizaciones de wvalores similares de fa misma entidad
procedenies de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan
existir en sus derechos econdmicos.

{4) Vslores no cotizades: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracidn incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,

{B} Depdsitos en entidades do crédito de acuerdo a la istra &) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de lIC y adguisicion temporal de activos: su valor razonable se calculz de
acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, cormo por
efemplo las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

{6) Acciones o participacionas de oiras instituciones de inversidn colectiva: siempre que se
caleule un valor liguidativo para el dfa de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En
caso de que parz e dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse
de un dia inhahil respacto a !a publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser
distinta ls periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizard el dltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IEC se encuentren
admitidas a nsgociacién en un mercado a sistema multilaterai de negociacién, se
valoran a su vslor de cotizacidn del dfa de referencia, siempre y cuando éste sea
representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de HC de inversién
libre @ IIC extranjeras similares de acuerde con los articulos 73 y 74 de! 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 liquidativos definitivos o no susceptibles de recélcule o confirmacion.

{7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerande como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia. En ¢aso de gue no exista un mercado suficientemente liguido, o se trate de
instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales
de negocizcidn, se valoran mediante la aplicacién de matodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocides que deberdn cumplir con los requisitos y condicionas
especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversidn colectiva relativa a
sus operacianes con instrurnentos derivados.

fii) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La wvaloracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta 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 & pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonahle que,
salva evidencia en contrario, es el precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles. La valoracidn posterior se realiza a su coste amoriizade. Los intereses
devengados se contabilizan en 1a cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plaza
de tiempo inferior a un afic, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no 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
valoracién, o en su defecto, del Uliimo dia habil anterior a esa fecha.

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

(c] Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, gue se
entiende, en general, el dia de contratacidn para los instrumentos derivados vy los instrumentos de
patrimanio, y como el dia de la liquidacidn para los valores de deuda y para las operaciones en el
mercado de divisa. En estos Ulimos casos, el periode de tiempo comprendido entre la
contratacidn y la liquidacién se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado €) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién ceolectiva, se entiende coma
dia de sjecucidn el de confirmacidon de [a operacidn, aunque se desconozca el nimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiqusn éstas,
Los importes entregados antes de la fecha de sjecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes
de suscripcidn pendientes de asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las
compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo por &! valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b} anterior. El resultade de las operaciones de venta se reconcce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de gjecucion de las drdenes.

(d) Futuros financieros v operaciones de compra-venta a plaze

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del conirato o de la
entrada en valoracidn de la operacion, segln carresponda, en las cuentas de compromiso, por el
importe nominal comprometida. Los fondos depositadas en concepto de garantia se contabilizan
en el activo del balance {"Depdésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u "Otras
depdsitos de garantia”). El velor razonable de los valores aportados an garantia por la institucion de

inversion colectiva se registra en cuentas de orden [“Velores apartados como garantfa”).

Las diferencias que surjan como consecuenciz 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 registran en “Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonzble en instrumenios financieros, por
operaciones con derivades”, segin los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de "Derivedos”, de la cartera interior o exterior del activo o pasive del
balance, segiin corresponda. En aquellos casos en gue el contrato presente una liquidacion diaria,
las correspondignies diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con
derivados”.
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|®) Opciones v warrants

Las opciones y warrants scbre valores se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de! cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas de compromiso,
por el importe nominal compromatido de les slementos subyacentes en los contratos de compra o
venta. Los fondos v 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 garantla”). El coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la
cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion. Las
obligaciones resultantes de las opciones emitides se reflejan en la cuenta "Derivados” de la
cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de coniratacion de la operacién, por el
importe de !as 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 derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segtin los cambios de valor se hayan liquidade o no, utilizando como
contrapartida 'a cuenta de "Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balance, segln corresponds.

En caso de operaciones sohre valores, si la opcidn fuera ejercida, su valor 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 liquiden por
diferencias. En caso de adguisicién, sin embargo, la valoracién inicial no podré superar el valor
razonable del activo subyacente, registréndose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momentio de la contratacidn y hasta el
momento del cierse de la pesicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de
las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en !a cuenia de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida 'a cuenta de "Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balange, seglin corrasponda.

L.os cabros o pages asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del activo o dal
pasivo del balance, segin corresponda.
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[g} Adquisicidn v cesién temporal de activos

L.a adquisicion temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesidn, se contabiliza por el
importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiers que sean los
instrumentos subyacentes. Lz diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se
periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razenable que surjan en la adquisicién temporal de activos de acuerdo con
lp dispuesto en el apartado (b} punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias,
en e} epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financisros”. En caso de cesion en
firrme del activo adguirido temporalmente, se estard a lo dispuesto en el apartado (b} anterior sobre
registro y valoracion de pasivos financieros.

{h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicdndose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta
descomposicidn na sea posible, el instrumento financiere hibrido se trata integramente como un
instrumento derivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u
operaciones gue resulten de la combinacién de dos ¢ mds instrumentos derivados, se
descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

iy Moneda extraniera

Los saldos activos y pasivos en meneda extranjera se valoran al tipo de cambic de contado de la
fecha da valoracién, 0 en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha. Las diferencias que
se producen se registran de la siguiente forma:

- 5i proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las pérdidas
y genancias derivadas de la valoracidn {véase nota 4 (bl).

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

(il Valor tedrico de las participaciones

El valor tedrico de las participaciones se caloula diariamente dividiendo el patrimonic del Fondo
determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y atras
circulares, de la Comisién Nacional del Mercado de Valares, entre el ndimero de participaciones en
circulacion a la fecha de calculo.

{k} Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Socledades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, comegido par las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales y
tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecio impositive de las
diferencias temparales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de impuestos
anticipados o diferidos del balance,

Asimismo v a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realizz diariamente la
provisién para el Impuesto sobre Sociedades.
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M Operaciones vinguladas

£l Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de [a Ley 35/2003 v los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una
politica por escrita en materia de conflictos de interés que ve'a por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asf como la existencia de un
registro regularmente actualizedo de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la
Scciedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerclorarse
de que las operaciones vinculadas se realizen en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o 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 lss operaciones vinculadas realizadas, fundamenialmente, comisiones
por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las institucionss de
inversidn cclectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de la Sociedad Gestora de!
Fonde, sl importe de los depbsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo par compras y ventas resalizado en activos emitidos, colocados o
aseguradas por el Grupo de la Saciedad Gestora.

{8) Deudores

Un detzlle de este capfitulc at 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda Pdblica, deudora
Por Impuesto sobre Scciedades (nota 11) 1.170.079,34 1.685.620,37
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 1.684.724,57 917.428,73
Ctros deudoras 210.043,78 128.114,45
Depdsitos en garantfa en mercados organizados y en OTC 13.083.886.50 9.639.754,75

16.158.744,20 12.370.918,30

En euros 2.854.803,91 2.603.161,69
En moneda exiranjera 13.303.940,29 9.767.756,61

16.158.744,20  12.370.918,30

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos por dividendos pendientes de cobro que se
liguidaron en el inicic del ejercicio 2020.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesién de cocmisiones por
inversiaones en Instituciones de Inversidn Colectiva,

El vencimiento de los saldos deudoras al 31 de diciembre de 2018 y 2018 es inferior al afic.
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{6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2018 y 2018, excluyendo las operaciones
con derivados, se incluye en el Anexo adjunte, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el valor razonable de Jos activos financieros se determina tomando
como referencia los precios de cotizacién de mercade o con iécnicas de valoracién fundamentadas en
datos observables de mercado.

fa} Vencimiento de los activas financieros

Al 31 de diciembre de 2019 vy 2018, el vencimiento de los actives financieros es inferior al afio.
b} Importes denominados en moneda extraniera

E! detalle de los actives financieros denaminados en moneda extranjera es como sigue:

= A 31 de diciembre de 2019

Euros
Dolar
_estadounidense
Valores representativos de deuda 211.735.601,75
Instrumentos de patrimanio 373.119.266,91
Instituciones de Inversién Colectiva 65.567.885,35
Total 650.412.654,01

= A 31 de diciermnbre de 2018

Euros

Délar
estadounidense
Valores representativos de deuda 112.396.318,75
Instrumentos de patrimonio 241.137.187,94
Total 353.533.506,69

El vencimiznto v la divisa de {os derivados se encuentra detallada en la nota 10
El Fondo no mantiane posiciones de valores con Partes Vinculadas, al 31 de diciembre de 2019 y 2018.
Durante el ejercicio 2018 el Fondo reslizdé compras y vantas de valores a la Entidad Depositaria por

importe de 20.866.730,46 y 20.966.730,46 euros, respectivarnente, (120.868.067,65 y 120.868.067,65
euros, respectivamente, durante el ejercicio 2018).
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Duranie los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha adquiride valares o instrumentos emitidos o avalados
por alguna de las personas definidas coma partes vinculadas segun el arifculo 67 de la Ley 35/2003 de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, o en cuya emisién alguna de dichas personas
actde como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al
tréfico ordinario ¢ en condiciones distintas a las de mercado.

{7} Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Cuentas sn depositario 74.625.660,09 57.581.147,21
Otras cuentas de tesoreria 748.101.00 1.482.860,72

75.373.761,09  58.073.997,93

En euros 34.297.688,32 11.644.023,41
En moneda extranjera 41.076.072,77 47.420.974,52

75.373.761,09 58.073.997,93

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesorerfa en euros, incluyen los intereses
devengadas al 31 de diciembre de 2018 y 2018, respectivamente, y son remunerados a2 un tipo de
interés fijo negativo a partir del importe establecida contractualmente. €l tipo de interés aplicado al
Fondo es mas favorable que el tipo de remuneracion de las cuentas a la vista ofrecido en el mercado.
Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria en divisa, estan remunerados a
los tipos de interés de mercado.

Durante el ejercicio 2019 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario por importe
de 3.637,45 vy 941,928,383 euros, respectivamente (se devengarcn gastos financieras con el depositario
por importe de 1.366.721,52 euros, durante &! gjercicio 2018},

Al 31 de diciembre de 2012 y 2018 todaos los importes de este epligrafe se encuentran disponibles para
ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe 2l 31 de diciembre de 2018 y 2018 es inferior al afio.
(8) Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2019 y 2018 se presentan en el
estado de cambios en el patrimonio neto.

Las distintas clases de participaciones, que se diferencian por las comisiones que les son aplicables o
por oiros aspectos relativos a la comercializacion, son las siguientes:

*  Clase A: lnversidén minima de 800,00 euros, excepto para el colective de empleados, jubiladas y
prejubilados del Grupo BBVA.

* Clase Cartera: Exclusivo a |IC o Fondos de Pensicnes gestionados o no por el grupo BBVA, y
clientes de contratos de gestién discrecional de carteras o asesoramiento independiente,
pertenecientes o no al Grupo BBVA.



fien

CLASE 8.

TRES CE|

NTIMOS
DE EURO

Mac et

i2

BBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

ON7233867

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 da diciembre de 2019 y

2078 es como sigue:

Al 1 de enesrode 1de enerc de 2018
Traspasc del resultado del gjercicio

Traspaso de participaciones Clase A
Suscripciones Clase A
Reembolsos Clase A

Traspasos de participaciones Clase Cartera
Suscripcicnes Clase Cartera
Reembolsas Clase Cartera

Nomero de
panriicipaciones Eurps
29.994.829,66 613.228.269,87,00
- 1.950.945,84
10.648.639,13 214.887.982,01
2.016.257,08 43.240.385,23
{(34.229,208,35})  (701.998.353,56)

19.346.190,53
13.514.688,15
{19.682.944,68)

398.340.287 86
286.101.327,88
(421.535.332,46)

Al 31 de diciembre de 31 de diciembre de 2018

21.608.361,52

434.215.508,67

Traspaso del resultado del ejercicio

Suscripciones Clase A
Reembolsos Clase A

Suscripciones Clase Cartera
Reembolsos Clase Cartera

1.607.733,99
{1.833.550,81}

12.018.965,44
14.143.941,27)

(9.965.682,55)

36.528.676,02
(41.868.164,48)

277.854.585,64
(97.326.579,85}

Al 31 de diciembre de 31 de diciembre de 2019

28.257.568,86

599.439.341,45

Todas las participaciones estdn representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fando.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependerén de la demanda o
de la oferta que de las mismas se haga. El precie de suscripcién o reembolso se fija, diariaments, en
funcitn del valor liquidativo de la participacion obtenido & partir del patrimonic neto del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre v otras circulares de Iz Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el célcule del valor liquidativa de la participacidn se calcula de la
siguiente manera:

2018 2018
Clase A Clase Cartera Clase A Clase Cartera
Patrimonio del Fondo 203.235.012,04  §38.229.376,86 164.018.214,51 280.856.994,563
Namero de participaciones 8.204.8610,70 21.052.958,17 8.430.427,62 13.177.834,00
Valor fiquidativo 24,77 25,67 19,46 18,78
Nurmera de participes 6.874 16.627 7127 15.783
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(9} Acreedores

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

Haciends publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11)
Otros acreedores

Comisiones

Otros

Euros
2019 2018
941.450,88 -
45.805,08 118.446,21
12.955,42 20.371.,66
1.000.211,38 138.817,77

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciernbre de 2019 y 2018 y del importe devengado por

éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2018 2018
Clase A Clase Cartera Clase A Clase Cartera
Pendiente de Total Pendiente de Total Pandiente de Total Pendientede Pendiente de
pago devengado pagoe devengado page devengado pagy pago

Gestion 25.129,38 4.302.880,75 20.675,69 3.180.878,82 78.345,73  4.218.165,80 38.100,48  3.667.923,34
Custodia - 382.460,44 - 227.205,69 - 374.948,08 - 261.984.46
26.129,39 4.685.141,19 20.675,69 3.408.084,51 79.345,73  4.593.113.88 39,100,48  3.929.917,80

Como se sefiala en la nota 1, la gestién, representacion y administracion del Fondo esté encomendada a
BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva. Durante
los ejercicio 2019 y 2018, por este servicio ef Fondo paga una comisidén de gestion del 2,25% anual
sobre el valor patrimonial det Fonda para las participaciones de la Clase A, y del 0,70% sobre el valor
patrimonial del Fondo para participaciones de la Clase Cartera, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depdsito fifa anual del 0,20% para las
participaciones de le Clase A y del 0,05% para las participaciones de la Clase Cartera pagadera a Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. (BBVA S.A.), calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2019 y

Z018.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2018 y 2018 es inferior al afo.
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{10) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de este epigrafe de las opersciones contratadas es como
sigue:

* A31 de diciembre de 2019

Euros
Posicion Nimero de Ultima Nominal Beneficiof Subyacente
neta Mercado  Divisa  contretos  vencimiento  comprometido {Pérdidas) comprometido
Futuros comprados Larga Qrganizado  USD 1433 20/03/2020  206.350.5B1,28 2.124.862,93 S5&P 500 Index
Futuros comprados Larga Qrpanizado  USD 666 20/03/2020 856.540.368,38 989.308,93 Msdi U5 Value
Futuros venditos Corta Organizade  USD 128 16/03/2020 16.004.297,08 (88.419,36} Eur-Usd X-Rate

307.835.236,69  3.025.752,50

* A 31 de diciembre de 2018

Euros
Pasician Numero de Ultime Norninaf Beneficio/ Subyacents
neta Mercado  Divisa  contratos  vencimienio  comprometido [Pérdidas} comprometido
Futuros comprados Larga Organizade  USD 1451 15/03/2019  158.628.229,60 (5.707.325,53) S&P 500 Index
Futuros comprados Larga QOrganizade  USD 200 15/03/2012 20.614.867,67 260,173,256 Msci U.S Value
Futuros vendidos Corta  Organizade USD 178 18/03/2018 _ 22.335.747,99 (166.697,84) Eur-Usd X-Rate

201.578.84546  (5.612.845,82)

{11) Situacion Fiscal

El fondo estd acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sabre Sociedades, modificada por el Real Decreto - Ley 3/2016, de 2 de diciembre por el que
se adopta medidas en el mbito tributario dirigidas a la consalidacion de las finanzas pablicas y otras
medidas urgentes en materia social, encontrdndose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del
1%, siempre que el nimero da participes requeride sea como minimo el previsto en el articulo 5 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacién se incluye una conciliacién entre el resultado contable del sjercicio 2018 y el resultado
fiscal que el Fendo espera declarar tras la oportunz aprobacion de cuentas anusles:

Euros
Resultado contable del gjercicio, antes de impuestos 142.341.113,41
Diferencias permanentes 617.751,07
Compensacion de bases negativas de ejercieios anteriores {48.813.776,351
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 94.145.088,13
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades {nota 9) 941.450,88
Retenciones y pagos a cuenta [nota &) {1.170.079,34)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (228.628,46)
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De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicidn trensitoria trigésima sextes de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede compensar las
bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas del ejercicio 2018 y
siguientes con el limite dal 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden
compensar en el periodo impositive bases imponibles negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por {as autoridades fiscales o haya
transcurride el plazo de prescripcion de cuatre aiios. Al 31 de diciembre de 20189, &l Fondo tiene abiertos
a inspeccidn por las autoridades fiscales todos los impuestos principales gue le son de aplicacidn
presentados desde el 1 da enaro de 2016. Los Administradares de la Socledad Gestora no esperan que,
en caso de inspeccion de |z Sociedad Gestora, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacién de la base imponible &sta resultase negativa, su importe pedrd ser compensado en
gjercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida, distribuyendo la cuantfa en la
proporcién que se estime conveniente. El imporie de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2018 que aparece reflsjado en otras cuentas de orden dentro del
eplgrafe “Pérdidas Fisceles a8 Compensar”, no recoge la compensacién efectuada en la prevision del
cdleulo del gasto por impuesto por el Fondo en el ejercicio 2019,

{12} Politica de Gestidn de Riesgos

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

Riesgo de crédito

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

Como anidlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de Ja cartera en su conjunto, se elabora el
rating interno de cada una de las emnisiones en funcidn de la calificacién de las agencias externas. Una
vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de carters tomando corno ponderacién tanto el peso
del titule dentra de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito comao la probabilidad de
default del titulo en funcidn del rating.

En caso de que una emisidn no tenga rating, se analiza la calificacion de la comparia emisora para
emisicnes del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la emisién 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 andlisis, dependiendo de la politica de gestidn
establecida, se comprueba a! cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.



ON7233871

CLASE 82

16

BBVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de fas Cuentas Anuales

Riesgos de contrapariida
Dentro del concepto de Riesgo de Centrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:
» Riesoo de contrapartida

Es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incurmplimiento antes de la liquidacion
definitiva de los flujos de csja de una de las siguientes tipologias de operaciones: Instrumentos
derivados, operaciones con liguidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, v
operaciones de préstamo de valores o materias primas.

» Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios

Debido a la naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestién de
activos, més dirigido a la inversién a plazos de activo monetario, puede analizarse junto con el resto
de exposiciones de riesgo emisor.

» Riesce de contado o liguidacion

Es el riesgo de incumplimiento 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
o valores de las operaciones v Ios riesgos crediticios por el coste de reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de resmbolso de participaciones realizacas por los
participes de |2 IIC, y puede analizarse desds dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdidz derivada de la imposibilidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las cbligaciones de la IIC o al precio al que se
valeran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad
de mercado schre los instrumantas en particular.

- Desde e! punto de vists del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de reembolso
de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizeda a través dei
estudio del comportamiento historico de los inversores con el fin de estimar el maximo reembolso
posible con un determinade nivel de confianza.

t.os instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberdn tener un perfil de liquidez que
se corresponda con el definido para el producto.

Riesao de mercado

Es la posible pérdida que asurme una cartera como consecuencia de una disminucion en su valoracion
debido a cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun su
inversién. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se
puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de Equity: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por la
volatilidad en los precios especialmente an participaciones. Este riesgo puede ser subdividido a su
vez en riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo sistemdtico o no diversificable.
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- Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos
an las curvas de tipos de interés gue afectan la valoracion de activos de renta fija que se tengan en
cartera. El impacto de estos movimientos serd dependiente tanta del sentido del movimiento como
del posicionamiento en duracion que el gestor tengs en su cartera.

- Riesgo de Tipo de Cambio: Probebilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos
en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a |z denominacién del fondo.

- Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdids debido a modificacionas en las
correlaciones 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 corrslaciones se ve
modificada puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas.
El riesgo de mercado tiene gue estar identificado, medide y valorado, para su seguimiento y gestion.
Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderdn a la naturaleza y perfil de
riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes & las inversiones mantenidas por las IC se encuentran descritos en el folleto.
Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de cardcter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimienta normativo: es el riesge de sanciones legales o normativas, pérdida
financiera material, o pérdida de reputacion como resultado de incumglir las leyes, regulaciones,
normas, esténdares de auto-regulacidn de la entidad y cddigos de conducta aplicables a las
actividades de la misma.

- Riesgo operacional: definido come aquel que pueda provocar pérdidas como resuliado de erfores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como
consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemnas de control y medicion de los riesgos a los gue estan sometidas
las inversiones. En cuanio a los riesgos operacionalgs y normatives resultantes de la actividad de
inversién de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicacicnes que cantrolan el cumplimiento de
limites y coeficientes legales y el cumplimiente de la politica de inversion, sl como herramienias de
gestion del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento active sobre la identificacién de los
riesgos de {os procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una rmetedologia
de Gestidn de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativemente cada uneo de los rigsgos afectos a la
actividad.

Asimismeo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el fin
de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procescs de
inversion.

{13) informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran minimos, v en todo casc adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales gue se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no
surgirén pasivos adicionales relacionados cont dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesges, duranie los ejercicios terminzdos a 31 de
diciernbre de 2019y 2018.
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{14} Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 han ascendidc a 2.538,41 euros, (2.426,40
euros en 2018), con independencia del momento de su facturacion.

{15) Informacién sobre el Periodo Medio de Pago a Proveedores. Disposicion Adicional
Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/20190, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2019 y 2018, todos los pagos a proveedores se han realizade dentro del plazo
méximo legal establecido, no existiendo aplazamientos gque al 31 de diciembre de 2018 y 2018
sobrepasen el mencicnado plazo méximo legal.

{16) Acontecimientos Posteriores

£l 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de 1a Salud declard el brote de Coronavirus COVID-19
una pandemia, debido a su répida propagacién por el mundo, hehiendo afectado a mas de 150 palses,
La mayoria de los Gobiernos estan tomande medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aistamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libre maovimiento de personas, cierre de
locales publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduecion
dréstica del transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobierno adoptd el Real
Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la
situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendrla una duracidn de 15 dias
naturales.

Esta situacion estd afectando de forma significativa a la economia global, debido 2 la interrupcidén o
ralentizacién de las cadenas de suministro y al aumento significativo de |a incertidumbre econdmica,
evidenciado por un aumento en |a volatilidad del precio de los actives, tipos de cambio y disminugién de
los tipos de interés a largo plazo.

Para mitigar los impactos econdmicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espaia se publicé el
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econdmico y social del COVID-19,

Las consecuencias derivadas del COVID-18, se consideran un hacho posterior que ne requiere un ajuste
en las cuentas anuales del gjercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser ohjsto de reconacimiento en
las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Teniendo en consideracidn la complejidad de los mercades, ias consecuencias para €l Fondo van a
depender en gran medida de |z evolucion y extension de la pandemia en los proximos meses, asl como
de la capacidad de reaccion y adaptacion de todos los agentes econdmices impactados. Por ello, si hien
a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales es prematuro realizar una valoracion detalladz o
cuantificacidn de los posibles impactos sobre el Fondo a corto, medio y largo plazo, la Sociedad Gestora
del Fondo estd realizando una supervisién constante de la evolucién de la situacion, con el fin de
afrontar con éxito los eventuales impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran
producirse,
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BBVA BOLSA USA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Desglose de [a Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado
en 31 de diciernbre de 2019
(Expresado en euros vy con dos decimales)
Plusvalias/
Valoracidn Valor {Minusvalias)
inicial razonahle Intereses acumuladas
Carlera Exterior
Valores representativos de deuda 215.001.385566 211.735.501,75 659.985,35 (3.265.883,81)
Instrurnentos de patrimonio 318.892.20481 373.119.266,91 - 54,227.062,00
Instituciones de Inversion Colectiva £9.202.015,05 65.657.885,35 - 6.355.870,30
Total 593.095.605,62 650.412.654,0 658.985,35 57.317.048,49

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoriz de las cuentas anuales del ejercicio 2019, junto
con la cual deberia ser leldo.
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Anexo
2de2
BBVA BOLSA USA,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2013
(Expressdo en euros y con dos decimales)
Valoracion Valor {Minusvalias)
iniciab razonable Intereses acumuladas
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 112.967.099,48 112.396.318,75 39.265,25 {570.780,73)
Instrumentos de patrimonio 261.157.412,67 241.137.187,94 - {20.020.224,73)
Total 374.124.512,15 ~ 353.533.506,69 39.265.25  {20.591.005,46)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 8 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2019, junto
con la cual deberia ser leido.
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BEVA BOLSA USA,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestién

Ejercicio 2019

Anexo explicativo del informe periddico

El fondo realiza una gestion activa de las inversiones. La mayor parte del fondo se invierte en ideas teméticas v
el resto se invierte en valores similares al Indice de referencia.Las ideas teméaticas en las que invierte e} fondo
son: - Ciencia y Tecnologia; 1) Biotecnologia {para participar en compafifas que desarrollen tratamientos
innovadores en salud); 2) Comercio electrdnico [para tener exposicién a toda la cadena de comercio
siectrénico, desde la compra online de bienes y servicios hasta la distribucidn al consumidor; 3) Fintech (para
tener exposicién a medics de pagop, asescramiento, y contratacion online de servicios financieros); 4) Robética
{por el uso creciente de la automatizacién industrial y de la aplicacién de robots en el consumo y salud); 5)
Seguridad {para diversificar con empresas que ofrecen servicios de seguridad flsica y de ciberseguridad).-
Demograffa; 1} Empresas relacionadas con la longevidad (por [a estructura de la poblacion actual con una tasa
de longevidad creciente ¢ada afiol; 2) Nutricin (para tener exposicidn a toda la cadena de nutricion sostenible
desde la granja, transporte y distribucidn, hasta el consumidor); 3) Educacion (por el incramento de gasto para
mejorar la calidad del sisterma educativo y por la evolucién sociccultural v la tecnelegla innovadora gue implica
la creacién de nuevos puestos, la necesidad de nuevas habilidades y la formacién continua; 4) Consume (por fa
demografla favorable de emergentes que favorece la demanda de productos de primera necesidad y por el
caracter defensivo, ya que son compaiias con ingresos recurrentes y estables que descorrelacionan con las
estrategizs mas ciclicas que hay en el fondo). - Planeta tierrs: 1) Cambio climético (por una visidn positiva en
empresas que proveen soluciones para reducir el impacto del calentamiento global).- Otros: 1) Una seleccion
de empresas de fondos de gestién activa que rezlizan mucha seleccidn de titulos y que han batida al indice SP
500 a largo plazo.

Durante el primer semestre se cierra la estrategia de bancos ya que los argumentos que justificaban estar
largos de estas empresas no son suficientes para atraer apetito inversor hacia los bancos americanos. Adernés
la FED ha lanzado un mensaje que cambia el ciclo de la politica monetaria y el mercado ha pasade de esperar
subidas adicionales de tipos de interés a descontar bajadas de tipos. En el semestre se abre una estraiegia de
consume debido a una demografia favorable y el cardcter defensivo. También se abre una estrategia de
educacidn ya que cada vez se produce un mayor gasto para mejorar la calidad del sistema educativo. Ademias
la evolucién sociocultural y la tecnologia innovadora implica fa creacién de nuevos puestos, la necssidad de
nuevas habilidades v la formacion continliz. En el semestra se reduce el peso de las compaitias que siguen al
indice de referencia para invertir en empresas cuyos precios descuentan una valoracidn atractiva y en
empresas que tienen una volatilidad més baja que el Indice de referencia. En el semestre también se
implementa una estrategia de cobertura con opciones que vence en marzo 2018 .A cierre de semestre el
fondo mantiene una sobreponderacién en el sector salud, industrial, consumo no ciclico, materiales y
tecnologia. Se encuentra infraponderado en financiero, comunicaciones, energfa, sléctricas e inmobiliarias.

En el segundo semestre semestre se restructura la estrategia de biotecnologia. Se vende la cesta de 12
valores y se compra un fondo de biotecnologia formado por unas 100 compaiifas. Asi se consigue diversificar
en esta teméatica accediendo a un mayor nimero de empresas gue buscan desarrollar soluciones innovadoras
de salud en inmunoterapia, cancer, enfermedades cranicas. Ademas se adquiers exposicién a empresas mas
pequeiias que podrian ser objeto de compra por empresas mas grandes, y que no podiamos comprar de forma
directa por tener una capitalizacian de mercado baja. Respecto al resto de temdticas, se reduce el peso en la
estrategia de comercio electronico, longevidad y nutricién. En la parte pasiva el fondo invierte mayoritariamente
en empresas similares al indice de referencia. También hay compafias cuyos precios descuentan una
valoracién atractiva y empresas que tienen una volatilidad mas baja que el Indice de referenciz. En el semestre
hemos incrementado el peso en ambos tipos de empresas. Pensamos que asf contribuimos a diversificar el
fondo va que estas empresas podrfan comportarse mejor en un escenario moderado de mercado. A cierre de
semestre el fondo mantiena una sobreponderacion en el sector salud, industrizl, consumo no ciclico y
tecnologia. Se encuentra infraponderado en financiere, comunicaciones, consumo ciclico y energfa. Por dltimo,
el tracking error realizado del fondo es 2,25% dentro de sus bandas de referencia
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No se ha recibido todavis indemnizacidn por la class action o demanda colectiva a la que estd adherido el
Fondo. Se estima que el importe a recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidativo,
Adicionalmente, el fondo se ha adheride a varias class actions o demandas colectivas, si bien el importe que se
espera recibir de ninguna de ellas se estima que vaya a tener un impacto material en el valor liquidativo.La
Sociedad Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipe de
procedimientos judiciales para facilitar el cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara
exclusivamente una comisién de éxito por dicha servicio.

No se ha ejercido el derecho de ssistencia y voto en las juntas de accionistas del resto de sociedades en
cartera al no reunir los requisitas previstos en la normativa para qus tal ejercicio sea obligatorio ni estar previsto
de acuerdo con las politicas y procedimientos de BBVA AM de ejercicio de los derechos politices.

El fondo soporta comisiones de andlisis. El gestar/gestores del fondo reciben informes de entidades locales e
internacionates releventes para la gestion del fondo y relacionados con su pelftica de inversion. El criterio de
seleccién esta basado en la generacidn da ideas, en la calidad de los informes y solidez de la argumentacion,
en la disponibilidad v agilidad en el contacto con los analistas para responder a las inquietudes, para emitir
informes pertinentes ante eventos potenciales o que hayan sucedida en los mercados. El gestor selecciona 9
proveedores de servicios de anélisis que se identifican como generadores de valor anadido para et fondo y por
ende susceptibles de recibir comisiones par ese servicio. Los 5 principales proveedores de servicios de andlisis
para ol fondo han sido; BBVA, Morgan Stanley, BAML, Stifel Nicolaus y Citigroup.Los gestores utilizan estos
analisis como fuente para genersr, mejorer y diversificar sus decisiones de inversion, permitiendo entre otras
cosas contrastar y fundamentar con mayor profundidad las mismas. La informacién que estos proveedores de
andlisis proporcionan a los gesteres es en muchos casos inaccesible por otros medios (por ejemplo,
informacién sobre reuniones de Bancos Centrales, sobre decisiones de politica macroecondmica, sobre
compafiias no basadas en Espafa, ...). Este contacto e interlocucién con los analistas permite a los gestores
conocer la opinién sobre la situacion de la macrosconomia de EE.UU., sobre los distintos sectores de la
scanomfa, sobre el sentimiento de los inversares extranjeros hacia ¢l pafs. Tods ests informiacidn ayuda a los
gastores en su toma de decisiones. Durante 2019 el fondo ha soportado gastos de anélisis por importe de
160.771,55€. Para 2020 el importe presupuestado para cubrir estos gastos son: 141.762,00€.

Informacién sobre la Politica Remuneracién

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC {en adelante BBVA AM] dispone de una politica de remuneracion de
aplicacian a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y Ja estrategia de
BBVA AM y de las IIC que gestiona, su normativs y documentacién legal. Se ha disefiado de farma que
contribuya a prevenir una excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y coherente
con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineads con los
principios de 1a politica de remuneracién da! Grupo BBVA y es coherente con la situacion financiera de la
Sociedad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: uns parte fija, suficientemente elevada respecto de
lz total, en base al nivel de responsabilidad, funcicnes desarrolladas y trayectoriz profesional de cada
empleade, que incluye cualguier otro beneficio o complemento que, con carécter general, se apligue a un
mismo colectivo de empleados y que no giren sobre pardmetros variables o supeditados al nivel de
gesempefio, como pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una
parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucidn de objetivos previamente
establecidos y & una gestién prudente de los riesgos.

El modelo de incentivacién variable se configura de forma individuatizada en base a un perfilado funcional y una
combinacién de indicadores de grupo, drea e individuales, con diferentes ponderacicnes, financieros y no
financieros, con rmayor peso de estos Ultimos, que contemnplan aspectos funcionales y de gestién de riesgos.
No se contempla retribucién vinculada a la comisién de gestidn variable de las [IC gestionadas, comisidn gque
ne es de aplicacién a esta iC.
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£l disefo individual para los miembros del colective identificado, cuya actividad puede tener una incidencia
significativa sobre el perfil de riesgo de las 1IC o sjercen funciones de control, incluye la presencis de
Indicadores plurianuzles para el cdleulo del componente variable que faverecen la alineacién de la remuneracion
con los intereses a largo plazo tante de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3 grupos
de actividad distintos a la hora de asigner los indicadores: miembros pertenecientes al drea de Inversiones,
cuya incentivacion esta relacionada en mayor medida con el resuftado de la gestién de las [IC mediante ratios
que permiten ponderar }a rentabilidad por rlesgo, miembros perienecientes al dres de Contral, cuyos
indicadores estdn mayoritariamante vinculados al desarroflo de sus funciones, ¥y miembros responsables de
otras funciones con indicadores més vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, el esquema de liquidacidn y 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 camponente
variable, difiriéndose el pago det 40% del total por un periode de 2 afios, ajustandese al final de dicho periodo
en base a indicadores plurianuales previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su
totalidad pero que no servirdn en ningdn caso para incrementarla. Ourante la totalidad del periode de
diferimiento y retencion, este dltimo de 1 afio de duracién, la totalidad de la remuneracion variable estara
sometida a clausulas de reduccién {malus) y recuperacion (clawback) para los supuesios en qua afgdn miembro
del colectivo actiie de forma irregular o negligente que impacte negativamente en el desempefio de BBVA AM.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacién del texto actual de la politica a los
cbjetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones al mismo, vigente desde el 18/12/2017.

L& cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal, durante el ejercicio 2019, ha sido la
siguiente: remuneracion fija: 12.008.389 euros; remunerscion variable: 5.421.808 euros; y el nimero de
beneficiarios han sido 209 empleados, de los cuales 202 han recibido remuneracién variable. Adicionalmente,
la remuneracién agregada de los 3 altos cargos y otras 14 miembros del colsctivo identificade, cuya actuacion
haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC v las |IC gestionadas (entendidos como los
miembros del consejo de administracion de BBVA AM vy el personal de BBVA AM que, durante 2019, hayan
tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC} ha sido de 697.618 suros de retribucion fija
y 340.415 euros de retribucidn variable para los primeros, y de 1.186.667 euros de retribucién fija y 888.207
euros de retribucién variable para el resto.

Lz politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com/es/, incluye
informacién adicional."
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1272013 DILIGENCIA"
Principe de Vergara, 84 - ?80053 Madrid |

Tel:01 564 17 35 - Fax: 91 563 02 90}

ww.principedevergar ag4.com | <

Diligencid’ “qui ta—el ~Secretario del Consejo de Administracion de” ‘BBY
Management, S.A., S.G.LLC., D. Juan Alvarez Rodriguez, para hacer constar que,+
miembros del COIISB_]O de Adm1n1st1ac1on de la Sociedad han procedido a formular 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.LI.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. Luis Manuel Megias Pérez D. José Manuel Pérez Huertas
Presidente Consejero
: ; e ek
D. Eduardo Garcia Hidalgo D. Ricardo Luis Gutiérrez Jones
Consejero Consejero

4/\/ T
abne] Martinez de Aguilar D. José Ignacio Galar Artorido
Con gjero Consejero

TESTIMONIO

D. Juan Alvarez Rodriguez
Secretario no Consejero

Consta la oportuna diligencin de legitimacion
de firmas en folio anexo, exclusivo pars
documentog notariales, "°FC $3( 21 o'}
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BBVA BOLSA, FI Folio de papel timbrado de la clase &, Serie ON,

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, FI Folio de papel timbrado de la clase 87, Serie ON,
numero 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,
numero del 7233852 al 7233878

BBVA BOLAS TECNOLOGIA Y Folio de papel timbrado de la clase 87, Serie ON,

TELECOMUNICACIONES, FI nimero del 7233908 al 7233934

QUALITY MEJORES IDEAS, FI Folio de papel timbrado de la clase 87, Serie ON,
nimero 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,
nimero del 6595848 al 6595874

ACCION IBEX 35 ETF, FI Folio de papel timbrado de la clase 8%, Serie ON,
numero 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 8°, Serie ON,
nimero del 7233528 al 7233552
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= LEGITIMACION =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su 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 numero 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.




= 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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