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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de' Administracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.LL.C., Socledad Gestora de
BBVA BOLSA EMERGENTES MF, FONDO DE INVERSION

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA BOLSA EMERGENTES MF, FONDO DE INVERSION, (el

* Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo, a 31 de diciembre de 2018, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en |a
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 auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
narmas se describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en refacién con la
auditorfa 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 auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa requladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditorfa 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 opinidon.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aguellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, v en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentaos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las polfticas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusién que la valoracién de la cartera de inversiones financieras tiene en
su Patrimonio y, por tanto, en el célculo diario del valor liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacién con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, seglin la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2018, cotejandolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo v los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observahles de mercado.

Otras cuestiones

Con fecha 20 de marzo de 2018 otros auditores emitieron su informe de auditorfa acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2017 en el que expresaron una opinion favorable.

Otra informacién: Informe de gestion
La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya

formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

A rnember liem af Ernst & Youra Global Limited
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Nuestra opinion de auditorfa 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 auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditorfa de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y 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 informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin 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 intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa 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 econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

A member firm al st & Young Global Limited
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa gue sean adecuados en funcidén de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo.

Evaluamos si las polfticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

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

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno gue
identificamos en el transcurso de |a auditoria.

A-member firm of Ernst & Young Global Limited
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Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en a
auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, |0s riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pdblicamente la cuestion.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

JAUDITORES @

InstiTuTo BE CENSORES |URADDS
wE CUENTAS Bk ESPARA

ERNSTENOLHG, S José Carlos Herndndez Barrasus
{Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
2019 NaGm. 01/18/00088 de Cuentas con el N® L 7469)
96,00 EUR

SELLO CORPORATIVO:

.......................
Informe de auditoria de cuentas sujeto
@ la normativa de auditoria de cuentas

12 de abril de 2019 o

& mamber firm of Erast & Young Global Limited
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CLASE 8.

BBVA Bolsa Emergente MF,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones de descuento por suscripciones y/c reembolsos
Comisiones retrocedidas a la 11.C.
Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion
Comision depositaric
Otros
Excesos ds provisiones

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaclones de |a cariera exterior
Par operacicnes con derivados
Ofros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operacianes de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultades por operaciones con derivados

Otros
A.2) RESULTADO FINANCIERO

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre baneficios

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO

-
=

o
7
=
€3
| =
f‘““\'

Euros

Nota 2018 2017
107.648,47 120.735,71
(612.419,89) (1.050.276.15)
9 {545.037,20) (977.577.33)
9 (B0D.559,58) {59.482,39)
(6.823,11) {13.216,43)
(504.771,42) (929.540,44)
98.003,15 73.882,99
(6.943,87) (839,45}
(4.465.855,486) 5.401.779,83
(0,23) -
(4.465.855,23) 5401.779,83
6.681,12 {53.153,50)
(36.074,18) 441.366,99
0,23 -
45.885,36 152.151,97
(86.898,71) 289.215,02
493894 -
(4.404.189,24) 5.863.036,85
(4.908.960,66) 4.933.496,41
11 - (19.755,76)
(4.908.960,66) 4,913.740,65
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CLASE 8°

BBVA Bolsa Emergente MF,
FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2018 2017
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (4.908.960,66) 4.913.740 65
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neta atribuido a participes
y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias e -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (4.908.960,66) __ 4.913.740,65

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultados de
ejercicios Resultado del
Participas Reservas anteriores ejarcicio Tatal
A. SALDO al 31 de diciembre de 2016 23.514.338,86  §9.200,31  6.510.194,51  3.799.232,52  33.812.967,20
|. Tetal ingresos y gastos reconccidos - - - 4.813.740,65 4.813.740,865
Il. Operaciones con participes

1. Suscripciones 12,353.025,84 - - - 12.353.025,84

2 {-) Reembolsos (8.111.953.80) - . - {8.111.953,80)
Ill. Otras variaciones del patrimonia neto.

Distribucian del resultado ejercicio 2018 10.309.427,03 - [B.510.194,51)  (3.799.232,52) f
B. SALDO al 31 de diciembre de 2017 38,064.838,93 89.200,31 - 4.913.740,65 43.067.779,89
|. Total ingresos y gastos reconodcidos - = - (4.908.960,68) {4.908.960,56)
I, Operaciones con participes

1. Suscripciones 7.170.780,80 E: = = 7.170.780,80

2, (- ) Resmbolsos (12.323 676,76} . - - (12.323.676,78)
Il. Otras variacicnes del patrimonio nato,

Distribucion del resultado ejercicio 2017 4.913.740,65 A - [4.913.740,65) -
C. SALDO al 31 de diciembre de 2018 3700550002 __ 99.500.91 O <. it A vl o
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LASE 8.

BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

1 NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

BBVA Bolsa Emergente MF, Fondo de Inversion (en adelante “el Fondo”) se constituyo en Espana el 24
de abril de 1997 bajo la denominacién social de Argentaria Emergentes, F.I.M., habiendo pasado por
distintas denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 31 de agosto de 20086. Tiene su domicilio
social en Ciudad BBVA, C/Azul, 4, MADRID.

Con fecha 16 de diciembre de 2016 el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo
aprobd la fusion por absorcion de CX Borsa Emergent, F.I. por BBVA Bolsa Emergentes MF, F.l.

Como consecuencia de esta fusién, BBVA Bolsa Emergentes MF, F.I. adquirié en bloque a titulo de
sucesion universal, todos los activos y pasivos de CX Borsa Emergent, F.l. quedando plenamente
subrogado en cuantos derechos y obligaciones pracedan de este Fondo. Por tanto, quedd disuelio y
extinguido sin liquidacién CX Borsa Emergent, F.I.

La normativa bésica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversién Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacion a partir del 21 de julio de 2012
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Ley, en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi
como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las
Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo esta inscrito con el nimero 975 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusivo la captacién de fondos, bienes o derechos del pblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicidn del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
] Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.
] Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta

cotriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica.
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CLASE 8.

BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

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

. Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion
vigente. Del mismo modo podran invertir en depésitos bancarios, acciones y participaciones
de otras 1.i.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y
valores no cotizados.

o Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversién colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros

derivados.

o Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.

° Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la cusiodia de la entidad depositaria.

. Numero de participes no podra ser infetior a 100.

. Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 217 de la
Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.

La gestién y administracion del Fondo esta encomendada a BBVA Asset Management, S.A., SGIIC,
inscrita con el nimero 14 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva, con domicilio en Calle Azul, 4 - Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., inscrita con el
nimero 19 en el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva, con domicilio social en Plaza de San Nicolds, 4 — Bilbao, siendo dicha entidad la depositaria
del Fondo.

Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el 11 de noviembre
de 2016, fecha en que se inscribié en el Registro Mercantil la fusién por absorcion de esta entidad por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y a partir de esa fecha en Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. (BBVA). Dicha sustitucion fue aprobada por la Junta General Ordinaria de accionistas
de la Sociedad Gestora del Fondo celebrada en el afio 2017.
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CLASE 8’

BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

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

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2018 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora, y se someterdn a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningn cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

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

c) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emision de las presentes cuentas anuales.
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BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales cortespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histdrica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos gue no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inheiente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requetir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a.

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.d).

d) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2018 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2017 en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y
ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2017
contenidas en estas cuentas anuales se presentan tnicamente a efectos comparativos.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracién de BBVA Asset Management, S.A., SGIIC ha considerado que la gestion
del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aphcacuén de los principios y criterios
contables no tiene como el proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su
transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las participaciones.
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BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

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

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacién de este criterio y a efectos del calculo del valor liguidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

e Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

° Valores representativos de deuda.
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BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

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

a Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversion colectiva.
J Depésitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su valoracion comao
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracidn inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
consideran como tipo de interés el de mercado.

° En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la dltima
liquidacion y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversién’ del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

° El importe de los derechos de suscripcidn y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de |la valoracion inicial.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicién de los titulos.
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BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia’ en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segtin la tasa interna de rentabllidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la rabrica “Valores

aportados como garantia”.

En su caso, las opciones y warrants, en su caso, 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
la ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion™. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e
inmediato hébil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

-10-
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion méas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacién y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

° Valores no admitidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima mediante |os
cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
economicos.

° Depésitos en entidades de crédito: en su caso, su valor razonable se calcula de acuerdo al
precio que iguale |a tasa interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes
en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las Condiciones
de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

° Para las acciones o participaciones de oftras instituciones de inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del dltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

e Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo,

. Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonable, el valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmision ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.
En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

S



it



ON6644321

CLASE 8.

BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de
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b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.
c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccién o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

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

=T






CLASE 8.

BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
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e) Adquisicién temporal de activos

En su caso, la adquisicion temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende
que nace el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende gue
vencen a la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero
puede exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacién de valor razonable en
instrumentos financieros”,

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacién
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, seguin corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

a) Opciones y Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se
registran en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucién de la operacién. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de
operaciones con derivados’, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance,
segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adguisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesorerfa, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aguellas no incluidas en el apariado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambic de cierre publicado
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio historico se
registran de la siguiente forma:

o Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién, o
en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y creditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambio”.

® Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

° Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econdémica
supongan para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de
suscripcién pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.
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Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial v posterior

o Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de 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.

° Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracién 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 (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.
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BBVA Bolsa Emergente MF, FONDO DE INVERSION

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

)] Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segtn las normas establecidas en la GCircular 6/2008 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono a,
respectivamente, al de epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacién del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcion de participaciones” del Activo
del balance de situacion del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar 0 menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 17%, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan
la aplicacién de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuestu diferido en ningun caso, y solo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacién, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente Ia
provisién para el Impuesto sobre beneficios.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y a disposicién del publico en los registros habilitados al efecto en
la C.N.M.V.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los
que esté sujeto el Fondo:

° Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica I1C, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un unico
fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversién en valores cotizados
a) La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misma emisor
no podrd superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%

siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

b) Quedard ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificaciéon de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene Intencién de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

@ Limite general a la inversion en derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrdn superar el 10% del
patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en
dicha entidad no podrén superar el 35% de patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
tnico emisor.

® Limites a la inversién en valores no catizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido méas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podré tener més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de 1IC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con clertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espanolas.
- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital

Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.

. Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
e Coeficiente de liquidez

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimanio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo.

o Obligaciones frente a terceros

El Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
C.N.M.V. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que,
en todo casa, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interes
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interes

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varfe debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento historico de un
valor o cartera.

4.2. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liguidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.
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Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo y
se ha de materializar en efectivo, en depdésitos o cuentas a la vista en el depositario 0 en la otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

4.3. Riesgo de credito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los Iimites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion) y
su correlacion con el total de activos.

5. DEUDORES

El detalle de este capftulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
como sigus:

Euros
2018 2017
Depasitas de garantia por operaciones de riesgo y COMpPromiso 98.901,71 114.318,47
Administraciones Publicas deudoras 5957222 76.549,69
Deudotes por suscripcién de participaciones - -
Mérgenes a liquidar = 3.274,18
Otros deudorss 18.150,72 77.211,21

176.624,65 271.353,556

El capitulo de “Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge los importes cedidos
en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.
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El capitulo de “Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se desglosa
tal y como sigue:

2018 2017

Retenciones practicadas an el ejercicio sobre intereses y otros rendimientos del capital mobiliario 49.600,30 24.787,18
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios antericres 9.971,92 51.762,51

59.572,22 76.549,69

Los saldos deudores por margenes a liquidar a 31 de diciembre de 2017 han sido liguidados los
primeros dias del mes de enero de 2018.

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 y 2017, es la
siguiente:

Euros
2018 2017
Cartera exterior 31.919.719,11  41.057.399,10
Instituciones de Inversion Colectiva 31.919.719,11 41.057.399,10

Interases de la cartera de inversidn - -
Inversiones dudas, morosas o en litigio 5 =

31.819.713,11  41.057.399,10

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litiglo.
En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2018 y 2017, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 los valores del Fondo son custodiados por Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en
garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.
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7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2018 2017
Cuenta en el Depositario (suros) g27.216,64  2.072.584,67
Cuenta en el Depositaric (divisa) - 181.119,97
Otras cuentas de tesoreria (euros) (7.287,54) -
Otras cuentas de tesoreria (divisa) 7.680,39 -

927.600,49 2.253.704,64

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripeion o reembolso se fija, diariamente, en
funcion del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N.M.V.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Euros
2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 33.005.223,27 43.067.779,89
Nimera de participaciones emitidas 2.715.835,45 3.134.148,94
Valor liquidativo 12,15 13,74
Numero de participes 3.324 3429

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe
ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de participes.
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen participes que posean una participacion individual
significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.

9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es
como sigue:

Euros
2018 2017
Reembaolsos pendientes de pago a participes e 37.204,80
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) 5 19.755,76
Otros 15.676,17 454,134,038

15.676,17 511.094,59

El capitulo de “Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2017 recogia el Impuesto
sobre beneficios devengado en el ejercicio. Al 31 de diciembre de 2018 no existe ningun saldo
reconocido por este concepto

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
las tasas con la C.N.M.V. pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefala en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a BBVA Asset
Management, S.A., SGIIC. Por este servicio el Fondo paga una comision de gestion del 1,35% anual
sobre el valor patrimonial mas un 9,00% sobre los resultados positivos del Fondo, si aplica. Este
porcentaje no supera el tipo méximo que se indica en el articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el calculo se efectia sobre el valor del patrimonio.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,15% anual, calculada
sobre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo méaximo aplicable el 0,20%
anual.

El Fondo percibird una comisién del 2,00% del importe reembolsado sobre las participaciones con
antigliedad en el fondo inferior a 3 meses.

El Fondo podra soportar los gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacion.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de las operaciones de derivados es como sigue:

2018 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento  comprometido

Compromisos por operaciones largas

FUTURO|MSC! AC ASIA PACx JP NR|100| usD 15/03/2019 854,827 52
854.827,52
2017 Euros
. Nominal
Derivados Divisa Vencimienta  comprometido

Compromisos por operaciones largas

Futuro HANG SENG UNDERLYING 50 HKD 30/01/2018 1.440.604,18
Compromisas por operaciones cortas

Futuro usd 62500 uso 19/03/2018 1.257.853,94

2.698.458,12

E——— _—}

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2018 y 2017 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.

B SITUACION FISCAL

El Fondo estd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afos. Al 31 de diciembre de 2018, el
Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacién de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Socledad Gestora no esperan
que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin contar con el resultado
del ejercicio actual, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de arigen Euros
2010 y ejercicios anteriores 446.496,16
2011 16.878.380,52
2013 5.225.616,96
2015 1.701.407,45

24.251.911,09

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios
de mercado. Los informes periddicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., v sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
que mantiene el Fondo con el Depositario al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

183. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, y
estiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2018 ni del 2017.

Asimismo durante el ejercicio 2018 y 2017, el Fondo, no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2018

14. OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al jercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018
y 2017 han ascendido a 2 y 2 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante el ejercicio 2018 y 2017 no se ha prestado ningin otro servicio por la
sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y que por
su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colecliva,

los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningtin hecho significativo digno de mencion.
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Anexo | Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR LU0106817167 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 702.042,58
EUR LU0118140002 FONDO|MORGAN STANLEY INVES 2.155,384,00
EUR LU0836869106 FONDO|BBVA DURBANA FUND - 2.243.188,64
USD |IEQOBYQAFT75 FONDO|LAZARD GLOBAL ACTIVE 2.130.870,45
UspD LU0106252540 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 1.042.125,53
UsD LU0164939885 FONDO|HSBC GLOBAL INVESTME 1.631.188,02
uspD LU0181495838 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 2.093.378,12
UsD LU0231204701 FONDO|FRANKLIN TEMPLETON | 1.166.556,99
usD L U0313358250 FONDO|GOLDMAN SACHS - SICA 2.162.728,28
uUsoD LU0318933560 FONDO|JPMORGAN FUNDS - EME 1.711.624,01
usD LUD345776172 FONDO|INVESTEC GLOBAL STRA 1.577.665,77
UsD LU0346391674 FONDOQ|FIDELITY FUNDS - LAT 383.201,68
usD LU0562313402 FONDO|SCHRODER ISF FRONTIE 1.016.359,75
usD LU1214678440 FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUN 1.281.778,43
UsD LU1235245262 FONDO|INVESTEC GLOBAL STRA 351.552,44
usD LU1274621512 FONDO|GAM MULTISTOCK - EME 2.791.740,18
usD LU1560649987 FONDO|FIDELITY FUNDS - ASE 2.135.896,84
usD LU1775950394 FONDQJ|INVESCO FUNDS SICAV 3.137.725,78
uUsD US46434G7723 ETF|ISHARES MSC| TAIWAN 404.710,61
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 31.919.719,11
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Anexo || Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2017

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR LU0836869106 PARTICIPACIO|BBVA DURBANA LATAM EQUITY 2.114.563,83
EUR LUO106817157 PARTICIPACIO|SCHRODER INTERNATIONAL SELECTI 4.165.352,47
EUR LU0820943693 PARTICIPACIO|SISF ASIA PACIFIC PROPERTY SEC 1.437.446,25
EUR LU0B02539271 PARTICIPACIOINORDEA 1 SICAY - EMERGING STAR 1.737.680,00
EUR LU1242773882 PARTICIPACIO|GOLDMAN SACHS INDIA EQUITY PORTFOLI 414.410,00
usD LUQ210529656 PARTICIPACIO|JPM F-EMERGING MARKETS FUND 2.860.164,18
uUsD LU0318933560 PARTICIPACIO|PAR.JPMORGAN F-EMERG MA SM C 1.874.762,83
usD LU0231204701 PARTICIPACIO|FRANK TEMP INV FR INDIA 1.739.053,97
usD LUD164939885 PARTICIPACIOHSBC GLOBAL INVESTMENT FUNDS 2.039.181,89
UsD |E0030382026 PARTICIPACIO|INVESCO ASIAN EQUITY 4.726.591,59
uso 1LU0181495838 PARTICIPACIO|SCHRODER INTL EMRGING ASIA FUND 1.575.102,95
usnD 10188438112 PARTICIPACIO|SCHRODER INT ASIAN EQ YLD 2.885.173,14
usD LU0 106252389 PARTICIPACIO|PAR.SCHRODER INTL EMERG MKTS 2.219.923,38
UsSD LUD562313402 PARTICIPACIO|SCHRODER INT SEL-FRONT MK -A 2.222.410,32
uUsD IEQOBYQ4FT75 PARTICIPACIQ|LAZARD G ACTIVE-EM EQ-USDRA 1.809.653,72
uUsD LUD346390510 PARTICIPACIO|FIDELITY ASEAN FUND 2.835.064,48
uUsD LUD346391674 PARTICIPACIO|FIDELITY FNDS-LATIN AMER 1.819.897,92
usD US46434GT7723 PARTICIPACIQ]ISHARES MSCI TAIMAN INDEX FD 1.072.654,20
usD US46434GR556 PARTICIPACIO|ISHARES MSCI GLOBAL GOLD MINER 1.408.411,98
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 41.057.399,10
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Informe de gestién
Ejercicic 2018

El objetivo del fondo es lograr una exposicién al mercado de renta variable emergente, primando la
diversificacién a través de los mejores fondos de estrategias complementarias que contribuyen a
disminuir el riesgo de la cartera.

Las cifras de crecimiento global esperado para 2018 (3,7%) y 2019 (3,5%) se han revisado a la baja
en la sequnda mitad del afio, de la mano tanto de los paises desarrollados como de los emergentes,
rompiendo la tendencia de los primeros meses de 2018. La pérdida de impulso del comercio global,
asi como la incertidumbre financiera y politica en algunos paises, puede estar detrés de esta debilidad.
Con todo, la politica monetaria global ha seguido siendo restrictiva.

En EE.UU. el crecimiento se mantiene sélido (3,4% anualizado en el 3T) con una prevision del 2,9%
para 2018. En cualquier caso, el impulso de las rebajas fiscales parece empezar a decaer en el 2S. La
inflacion se madera hasta el 2,2% (general y subyacente) tras un 4T de fuertes caidas en el precio del
petréleo. La FED contintia con su politica monetaria restrictiva (tipos en el rango 2,25%-2,50%) aunque
muestra sefiales de un menor ritmo de endurecimiento para 2019. En la eurozona, a lo que parecian
factores temporales en el 1S se han unidos otros més persistentes, explicativos del débil crecimiento
econémico (0,2% trimestral, 0,8% anualizado en el 3T) que puede cerrar 2018 en el entorno del 1,9%.
Destacan las contracciones trimestrales del PIB en Alemania e ltalia. La inflacion en la eurozona se
sitGia en el 1,9% (subyacente en el 1%) y el BCE finaliza su programa de compras. En China, el PIB se
desacelera (6,5% interanual en el 3T), a lo que el gobierno ha empezado a responder con medidas de
estimulo. En Japén se publica un dato muy malo de PIB (-2.5% anualizado en el 3T) pero los pedidos
de maquinaria se recuperan en diciembre, tras la fuerte caida por el impacto de desastres naturales
del mes anterior. Este dato es un indicador adelantado del gasto de capital futuro con lo que aporta
una sefial positiva. La produccidn industrial se mantiene estable. La inflacion baja al 0.8% y la
subyacente se sitia en el 0.9%. Los precios de produccién industrial se mantienen en el 2.3%. El
desempleo sigue en minimos, esta en el 2.5% y la tasa de trabajos ofertados por fuerza laboral sigue
en méaximos de 1974, es 1,63 trabajos por persona.

En cuanto a beneficios, en los Ultimos meses las estimaciones de crecimiento de beneficios a 12 meses
han empezado a revisarse a la baja tanto en EE.UU. como en Europa. El crecimiento esperado se situa
en 24% en EE.UU. y 5,4% en Europa para 2018, mientras que para los proximos afios lo hacen en un
8,5% Yy 10,7% para 2019 y 10,3% y 8,7% de cara a 2020, respectivamente.

Respecto a las bolsas, tras marcar nuevos maximos historicos a finales de enero, el repunte de los
tipos de la deuda, el empeoramiento de los indicadores macro y el deterioro de las relaciones
cometciales internacionales han afectado negativamente a las bolsas. Tras mantenerse dentro de un
rango relativamente estrecho desde febrero a septiembre, el indice mundial en délares ha roto a la
baja dicho rango, protagonizando un fuerte retroceso y finalizando el afio en terreno claramente
negativo (-9,8% en el 2S y -11,2% en 2018). Con todo ello, la volatilidad alcanza en diciembre niveles
cercanos a los maximos anuales de febrero, finalizando el afio cerca de la zona de maximos, en 25,4
(+9,3pp en el 25 y +14,4pp en el afo).
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Informe de gestién
Ejercicio 2018

Aungue las bolsas desarrolladas son las que tienen mejor comportamiento en el segundo y tercer
trimestre, en el 4T éstas han sufrido un brusco descenso, con lo que se ha reducido en buena parte el
peor comportamiento de emergentes en el computo anual. Entre las bolsas desarrolladas, tanto en el
2S (Stoxx600 -11,1%, Nikkei225 -10,3%, S&P500 -7,8%) como en el cémputo anual (Stoxx600 -13,2%,
Nikkei225 -12,1%, S&P500 -6,2%), destaca el mal comportamiento de Europa (especialmente
Alemania y la periferia, mas afectada la primera por los temores sobre la guerra comercial al ser una
economla mas exportadora y Espafia e Italia por factores idiosincraticos), seguida de Japdn, y con
EE.UU. a la cabeza. En emergentes Latam consigue finalizar el 2S en terreno positivo y es la mejor
regién en el cémputo anual, mientras que Asia finaliza el afioc a la cola, destacando el mal
comportamiento de la bolsa china, y el buen comportamiento de Brasil y la India (que logran finalizar
el afio en terreno positivo). En divisas, el délar ha demostrado su valia en 2018 con una apreciacion
generalizada, especialmente en el 2S y frente a las divisas de paises mas vulnerables (Turquia,
Argentina). EIEURUSD cierra 2018 con una cafda del 4,7% (-1,9% en el 2S) hasta 1,145. Mal semestre
para las materias primas (el Brent cae un 32,4% en el 28 y un 20,4% en el aio) excepto el oro que
actla como activo refugio.

En lo que se refiere a la region asiatica, se ha cambiado el ETF sobre acciones China A por el fondo
Investec China Equity, el cual combina acciones H con acciones A. Creemos que la Gestion Activa
frente a la Pasiva tiene todo el sentido en un mercado como el chino, manifiestamente ineficiente, y
dominado por el inversor minorista (80%), frente al institucional (20%). Por otra parte, se ha vendido el
ETF iShares MSCI Asia X Japan para comprar el fondo Investec Asia Equity, el cual implementa sus
inversiones a través de un modelo multifactorial que combina medidas cuantitativas tradicionales con
otras mas relacionadas con el comportamiento humano, modelo avalado por los resultados logrados
por el fondo en los ultimos arios.

Por lo que respecta a la parte que invierte en la regién EMEA, se ha cambiado reducido el peso en
Schroders Emerging Europe por Morgan Stanley Emea, aprovechando el buen comportamiento de
Rusia frente a Sudafrica durante los lltimos meses.

En cuanto a la exposicién global a emergentes, se ha incorporado un nuevo fondo con aproximacién,
Godman Sachs Emerging Markets Core Equity. Este fondo utiliza un modelo cuantitativo que ademas
de incluir factores como Valoracion, Quality y Momentum, incorpora sefiales basadas en Big Data e
inteligencia artificial. Se reduce el peso en Invesco Asian Equity, Gam Emerging y Frontera.

Por la parte positiva destacé la aportacion de los fondos que invierten en la region de Latam y el fondo
de Fidelity especializado en el Sudeste asiatico, asi como el fondo que invierte en pequeiias compaiiias
a nivel global.

Por la parte negativa, los fondos que invierten en el conjunto de Asia y la region global Emergente, asi
como el fondo de HSBC especializado en el segmento de pequefias companias asiaticas, fue lo que
mas perjudico en términas relativos.

En cuanto a posicionamiento, regionalmente, mantenemos el infrapeso en la region asiatica debido a
la infraponderacion de los grandes: China, Korea, y Taiwan.
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Nos mantenemos neutrales en Latam y Emea. Deniro de Asia, favorecemos a paises mas
dependientes de la demanda interna, que del ciclo econdmico global, como India y la region del
Sudeste asiatico (Asean). Parte del infrapeso de Asia o llevamos a regiones poco correlacionadas con
los factores de riesgo globales (tipos US, Délar, Commodities), como los Mercados Frontera.

En cuanto a perspectivas en 2018 las dinamicas de las Bolsas han continuado su deterioro y seguimos
observando sefiales de debilidad en el comportamiento de otros activos de riesgo que apuntan a un
escenario bursatil problematico para los préximos meses en términos de rentabilidad/riesgo. Nuestro
escenario macro apunta hacia una desaceleracion moderada. Con todo ello, parece aconsejable
mantener un posicionamiento cauteloso en activos de riesgo.

El fondo soporta comisiones de anélisis. Los gestores del fondo seleccionan 1 proveedor de servicios
de andlisis porque generan valor afiadido para el fondo y por ello son susceptibles de recibir comisiones
por ese servicio. El criterio de seleccién estd basado en la generacion de ideas, en la calidad de los
informes y solidez de la argumentacién, en la disponibilidad y agilidad en el contacto con los analistas
para responder a las inquietudes, para emitit informes pertinentes ante eventos potenciales o que
hayan sucedido en los mercados.

Los gestores utilizan estos analisis como fuente para generar, mejorar y diversificar sus decisiones de
inversién, permitiendo entre otras cosas contrastar y fundamentar con mayor profundidad las mismas.
La informacién que estos proveedores de andlisis proporcionan a los gestores es en muchos casos
inaccesible por otros medios (por ejemplo, informacién sobre reuniones de Bancos Centrales, sobre
decisiones de politica macroeconémica, sobre compaiiias no basadas en Espana...). Este contacto e
interlocucion con los analistas permite a los gestores conocer la opinién sobre la situacion de la
macroeconomia a nivel global, sobre los distintos sectores de la economia, y sobre el sentimiento de
los inversores extranjeros hacia los diferentes paises. Toda esta informacién ayuda a los gestores en
su toma de decisiones.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC dispone de una politica de remuneracion de aplicacion a
todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de BBVA
AM y de las lIC que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma 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
alineada con los principios de la politica de remuneracion del Grupo y es coherente con la situacion
financiera de la Sociedad.

La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente 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 carécter
general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y que no giren sobre parametros variables o
supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser aportaciones a sistemas de previsién social y
otros beneficios sociales; y una parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la
consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestién prudente de los riesgos.
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El modelo de incentivacién variable se configura de forma individualizada en base a un perfilado
funcional y una combinacién de indicadores de grupo, &rea e individuales, con diferentes
ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos ultimos, que contemplan
aspectos funcionales y de gestién de riesgos. No se contempla retribucion vinculada a la comisién de
gestion variable de las |IC gestionadas.

El disefo particular para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una
incidencia significativa sobre el petfil de riesgo de las IIC o ejercen funciones de control, incluye la
presencia de indicadores plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la
alineacion de la remuneracién con los intereses a largo 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 drea de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en mayor medida
con el resultado de la gestién de las IIC mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad por
riesgo, miembros pertenecientes al drea de Control, cuyos indicadores estan mayoritariamente
vinculados al desarrollo de sus funciones, y miembros responsables de otras funciones con indicadores
mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, el esquema de liquidacién 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
componente variable, difiiéndose el pago del 40% del total por un periodo de 3 afios, ajustandose 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 serviran en ningin caso para incrementarla.
Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, este dltimo de 1 afio de duracion, la
totalidad de la remuneracién variable estara sometida a clausulas de reduccién (malus) y recuperacion
(clawback) para los supuestos en que algin miembro del colectivo actie de forma irregular o negligente
gue impacte negativamente en el desempefio de BBVA AM.

El Comité de Remuneraciones de la Gestora ha revisado en 2018 la adecuacion del texto actual de la
politica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones al mismo, vigente
desde el 18/12/2017.

La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA Asset Management, S.A., 5.G.LL.C., a su
personal, durante el ejercicio 2018, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 6.004.915 euros;
remuneracion variable: 2.567.083,43 euros. Los beneficiarios han sido los 200 empleados en plantilla
a 31/12/2018. De ellos un total de 71 percibieron remuneracion variable. Adicionaimente, la
remuneracion agregada de los 3 altos cargos y otros 14 miembros del colectivo identificado, cuya
actuacion haya tenido una incidencia matetrial en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas
(entendidos como los miembros del consejo de administracién de BBVA Asset Management, S.A.,
S.G.I.1.C. y el personal de BBVA Asset Management, S.A., S.G.IL.C. que, durante 2018, hayan tenido
autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 686.250,80 euros de retribucion
fija y 237.529,31 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.193.969,67 euros de retribucion
fija y 527.884,61 euros de retribucién variable para el resto.

La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye
informacion adicional.
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ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO 2018

Nada que resefiar distinto de lo comentado en esta Memoria.

INVESTIGACION, DESARROLLO Y MEDIO AMBIENTE

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
ejercicio 2018.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma.

Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto
a la informacidén de cuestiones medioambientales.

ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

El Fondo no tiene acciches propias.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.LLC., D. Juan Alvarez Rodriguez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion 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 gestién de los Fondos detallados en
cl Anexo Iy gestionados por BBVA Asset Management, S.A., S.G.IL.C., correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmado por cada uno de los sefiores Consejeros,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2019,

TESTIMONIO

D. Luis Manuel Megias Pérez D. José Manuel Pérez Huertas
Presidente Consejero
A

Id
D. Eduardo Garqfa Hidalgo D. Ricardo Luis G*siérrez Jones
Consejcm/,] Consejero
D. i‘briel Martinez de Aguilar D. José Ignacio Galar %rmndo
Consé€jero Consgjero

D. Juan Alvarez Rodriguez
Secretario no Consejero

Consta |a oportuna diligencia de legitimacién
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PAPEL EXCLUSIND PARA DOE

IMENTDS NOTARIALES

Anexo

ina 1 de 2
Folios de papel timbrado de

Denominacion del Fondo La clase 8" serie ON

1. BBVA Gestién Proteccion 2020 BP, Fondo de Inversion ON6644566 al ON6644599
2.  BBVA Bolsa Europa Finanzas, Fondo de Inversion ON6644530 al ON6644565
3. BBVA Bolsa Indice Japén (Cubierto), Fondo de Inversion ON6644484 al ON6644529
4, CX Evolucio Borsa, Fondo de Inversién ON6644130 al ON6644163
5.  BBVA Rendimiento Multiple 21, Fondo de Inversién ON6644164 al ON6644199
6.  Quality Seleccién Emergentes, Fondo de Inversion ON6644200 al ON6644236
7. Fondo de Permanencia, Fondo de Inversion ON6644237 al ON6644272
8. BBVA Rendimiento Maltiple 21 II, Fondo de Inversion ON6644273 al ON6644307
9.  BBVA Bolsa Emergentes MF, Fondo de Inversion ON6644308 al 0N6644344
10. BBVA Bolsa Plus, Fondo de Inversion ON6644345 al ON6644380
11. CX Evolucié Borsa 3, Fondo de Inversion 0N6644381al ON6644416
12. BBVA Bolsa Latam, Fondo de Inversién ON6644417 al 0N6644449
13. BBVA Rendimiento BEuropa VIII, Fondo de Inversién ON6644450 al 0N6644483
14. BBVA Rendimiento Europa IV, Fondo de Inversion ON6631795 al ON6631829
15. BBV A Consolidacion 85, Fondo de Inversion ON6631830 al ON6631864
16. BBVA Bolsa Japdn, Fondo de Inversion ON6631865 al ON6631912
17. BBVA Oportunidad Acciones VI, Fondo de Inversién ON6631913 al ON6631947
18. BBVA Rendimiento Europa II1, Fondo de Inversion ON6631462 al ON6631495
19. BBV A Rendimiento Europa V, Fondo de Inversion ON6631496 al ON663153 1
20. BBVA Mi Inversién Mixta, Fondo de [nversion ON6631532 al ON6631575
21. Quality Commodities, Fondo de Inversion ON6631576 al ON6631611
22. BBVA Bolsa Indice Euro, Fondo de Inversién ON6631612 al ON6631647
23. Quality Global, Fondo de Inversién 0N6631648 al ON6631684
24, BBVA Oportunidad Acciones V, Fondo de Inversion ON6631685 al ON6631718
25. EBVA Mi Inversion Bolsa Acumulacion, Fondo de ONG6631719 al ON6631757

Inversion

26. CX Oportunitat Borsa 2, Fondo de Inversion ON6631758 al ON6631794
27. BBV A Bolsa Desarrollo Sostenible ISR, Fondo de Inversién ONG6631948 al 0N6631993
28. BBV A Bolsa Plan Dividendo Europa, Fondo de Inversion ON6632503 al ON6632540
29. BBV A Mi Inversion Bolsa, Fondo de Inversion ON6632541 al ON6632580
30. Metrépolis Renta, Fondo de Inversion ON6632581 al ON6632615
31. BBV A Mejores Ideas (Cubierto), Fondo de Inversi6n 0N6632616 al ON6632653
32. BBV A Oportunidad Acciones IV, Fondo de Inversién ON6632654 al ON6632688
33. BBVA Bolsa indice USA (Cubierto), Fondo de Inversion ON6632689 al ON6632741
34. Quality Inversion Decidida, Fondo de Inversién ON6632889 al ON6632926
35. BBV A Bolsa Asia, Fondo de Inversion ON6632927 al ON6632964
36. BBV A Rendimiento Europa VI, Fondo de Inversion ON6632965 al ON6632999
37. CX Evoluci6 Borsa 2, Fondo de Inversion ' ON6632742 al ON6632775
38. Quality Inversién Moderada, Fondo de Invefsion ON6632776 al ON6632816
39. BBVA Retorno Absoluto, Fondo de Imie_rs' n ON6632817 al ON6632853
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apel timbrado de
i Geclase 8" serie ON
40. BBVA Rendimiento Europa VII, Fondo de Inversién O,;; 2854 al IN6632888
41. Quality Inversién Conservadora, Fondo de Inversidn Ao . W%%335?9 al ON6633619
42. CX Oportunitat Borsa, Fondo de Inversion ON6633620 al ON6633653
43. BBVA Rendimiento Europa, Fondo de Inversion ON6633654 al ON6633687
44. BBVA Rendimiento Europa 11, Fondo de Inversion 0N6633688 al ON6633722
45. BBVA Oportunidad Acciones III, Fondo de Inversion 0N6633723 al ON6633756

0772018
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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 Garecia 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.L. 50316080-S.

- Don Jose Manuel Pérez Huertas con 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 tres 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 tres de abril de dos mil diecinueve.

Libro Indicador n° 342 / 2019,
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= TESTIMONIO =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Ilustre

Colegio, DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en 4 folios de papel

timbrado de uso notarial, nimeros el del presente y los 3 anteriores en orden

correlativo, son reproducciones fieles y exactas de sus respectivos originales,

que me han sido exhibidos.

En Madrid, a cuatro de abril de dos mil diecinueve.
Libro indicador 346 / 2019,
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