INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE
“INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A.”,
SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION

L.- De conformidad con lo establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, los administradores de la sociedad INMEVAL
INVERSIONES, SICAV, S.A,, elaboran el presente informe sobre el Proyecto Comin de
Fusién, explicando y justificando dicho proyecto tanto en sus aspectos juridicos como
econémicos, con especial referencia al tipo de canje y a las especiales dificultades de valoracion
que pudiera existir, asi como las implicaciones de la fusién para los socios, acreedores y los
trabajadores,

IL.- El Proyecto Comiin de Fusién por Absorcién ha sido formulado, redactado y aprobado
conforme con lo establecido en los articulos 30 y 31 de la Ley 3/2009, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, por el Consejo de Administracion de las IIC
intervinientes asf; por parte de BBVA ESTRATEGIA 0-50, FI como IIC Beneficiaria
(Absorbente) por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora y por la sociedad
INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A., como Sociedad Fusionada (Absorbida).

II1.- Mediante la Fusién por Absorcidn, el Fondo de Inversion BBVA ESTRATEGIA 0-50, FI
absorbers a INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A., de modo que, una vez concluido el
proceso de fusioén, dard lugar a la disolucién sin liquidacién de la Sociedad Absorbida, con
transmisién por titulo de sucesién universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y
obligaciones a favor de la IIC Beneficiaria.

IV.- El tipo de canje de las acciones estd determinado en funcién del valor liquidativo del
patrimonio de las IIC intervinientes en el proceso de fusion, calculado de conformidad con la
ormativa especifica vigente.

La ecuacién de canje sera el resultado del cociente entre el valor liquidativo de la IIC Fusionada
(Absorbida) y el valor liquidativo de fa IIC Beneficiaria. La ecuacién de canje definitiva se
determinara con los valores liquidativos al cietre del dia anterior al del otorgamiento de la
escritura publica de fusién,

icha ecuacion de canje serd la siguiente:

7= Valor liquidativo B1
Valor liquidativo Ab

Siendo,

Z: la proporcién del canje de acciones.
Ab: el Fondo de Inversion Beneficiario (Absorbente).
B1: La Sociedad Fusionada (Absorbida).

Obtenida la proporcién (Z), se aplicard un tipo de canje entre las participaciones de la IIC
Beneficiaria y la Sociedad Fusionada (Absorbida) que permita ajustar al méximo el niimero de
participaciones/acciones a canjear entre cada entidad con la cantidad Z, al efecto de que la
compensacion en efectivo sea la méas pequefia posible y, por tanto, que el valor de inversion de
los accionistas de la Sociedad Fusionada (Absorbida) sea lo més ajustado posible al valor de la
inversién que tendré en la IIC Beneficiatia,




Dicho método de valoracion es el més adecuado para el calculo del tipo de canje, habida cuenta
de que en las IIC, todo su patrimonio estd compuesto por valores mobiliarios cotizados en bolsa
o en mercados organizados, siendo su variacion de valoracién diaria, y ademds por normativa,
dichas IIC tiene la obligacién de realizar el calculo del valor liquidativo diario,

En cuanto a la fecha de aplicacion del valor liquidativo para la ecuacién de canje, la normativa
vigente establece que la misma sea la fecha del dia anterior a la fecha del otorgamiento de la
escritura publica de fusién, al ser IIC intervinientes de distinta naturaleza, es decir, entre un
Fondo de Inversion y una SICAV.

V.- Como consecuencia de la propia composicién del patrimonio de las IIC y del calculo diario
del valor liquidativo de las mismas, no existen dificultades especiales de valoracion.

VL- El tipo de canje est4 totalmente justificado y los métodos seguidos para establecerlo son los
adecuados. '

VIL- La presente fusién que se proyecta no tiene ninguna implicacién adicional para los socios
y acreedores, ni en concreto para trabajadores, ya que no hay ninglin empleado en las IIC
intervinientes en el proceso de fusién.

VIIL- A los efectos oportunos, se describe a continuacion el contenido del Proyecto Comin de
Fusion aprobado por el Consejo de Administracién de la IIC interviniente en el proceso de
Fusion:

El presente Proyecto Comiin de Fusidn tiene por objeto describir la fusién por absorcién de la
SICAV denominada INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A. (la IIC Fusionada), de
naturale sociedad de inversién de capital variable y forma de sociedad an6nima constituida
segiin la legislacion espafiola, por parte del Fondo de Inversion denominado BBVA
ESTRATEGIA 0-50, FI (la IIC Beneficiaria), con forma de Fondo de Inversién constituido
seglin la legislacién espatfiola.

La Sociedad Gestora de la IIC Beneficiaria y el Consejo de Administracién de la IIC Fusionada
formulan el presente Proyecto de Fusién, que serd sometido para su aprobacién, a la Junta
General de Accionistas de la IIC Fusionada.

La Fusion, se realizard de acuerdo con las reglas establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de

noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (“LIIC*) y en el Real Decreto 1082/2012, de

13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la LIIC (“RIIC”), las reglas
enerales sobre fusiones de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de
as Sociedades Mercantiles (“LME”), serdn aplicables a la fusién en relacién con aquellos
spectos no regulados expresamente en la LIIC o en el RIIC.

1.- Tipo de fusién e identificacién de las IIC involucradas y de sus Sociedades Gestoras 'y
Depositarios.

1.1.  Tipo de fusion:

La operacion de fusién consiste en la absorcién por parte de la IIC Beneficiaria (BBVA
ESTRATEGIA 0-50, FI) de la IIC Fusionada (INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A.)
seglin lo dispuesto en el articulo 26 de la LIIC y en el articulo 36 y siguientes del RIIC.

La fusi6n implica la incorporacién en bloque del patrimonio de la IIC Fusionada con
transmision por titulo de sucesiéon universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y




obligaciones a favor de la IIC Beneficiatia, quedando aquélla como consecuencia de la fusion,
disuelta sin liquidacion.

Asimismo dicha fusién se materializa mediante la atribucién de participaciones de la IIC
Beneficiaria a los accionistas de la TIC Fusionada.

1.2.- Identificacion de las IIC Beneficiaria y Fusionada, sus entidades gestoras y depositarias,
identificando sus respectivos niimeros de registro en CNMV.

A - N°
Denominacién dela IIC Beneficiaria Registro | Denominacién Gestora | Denominacién Depositaria
(Absorbente)
CNMV
BBVA ASSET BANCO BILBAO
BBVA ESTRATEGIA 0-50, FI 5032 | MANAGEMENT, S.A., | VIZCAYA ARGENTARIA,
SGIIC S.A.
.. . N°
Denominacién de las .HC Fusionadas Registro | Denominacién Gestora | Denominacién Depositaria
(Absorbidas)
CNMV
1871 BBVA ASSET BANCO BILBAO
INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A, MANAGEMENT, S.A., | VIZCAYA ARGENTARIA,
SGIIC S.A,

Datos complementarios de la IIC Beneficiaria (Absorbente):

-  BBVA ESTRATEGIA 0-50, FI, es un Fondo de Inversién constituido de conformidad
con la legislacién vigente en materia de IIC, inscrito en el Registro Oficial de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 5032, a la fecha de emision
del presente informe.

Domicilio social: Calle Azul n° 4, de Madrid.

NIF: V-87589388

BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, es la Sociedad Gestora del Fondo de
Inversién, con domicilio social en Madrid, Calle Azul n® 4, con CIF A-28597854,
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-46081, Tomo 2656, Folio 175 y en
el Registro Especial de Sociedades Gestoras de IIC de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, con el niimero 14,

- BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (Entidad Absotbente de BANCO
DEPOSITARIO BBVA, S.A.) es una entidad depositaria de instituciones de inversién
colectiva, registrada con el nimero 19 en el Registro Oficial de la CNMV el dia 6 de
junio de 1990, con nimero de identificacién fiscal A-48.265.169 y domicilio social en

y la calle Plaza de San Nicolds, n® 4 de Bilbao (CP 48005). Inscrita en el Registro
mercantil de Vizeaya, Tomo 2083 general, 1545 de la Seccién 3* del Libro de
Sociedades, folio 1, Hoja nimero 14741, inscripcién primera.

Datos complementarios de las IIC Fusionadas (Absorbidas):

- INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A., es una sociedad de inversién de capital
variable, registrada con el ntimero 1871 en el Registro oficial de la CNMV el dia 9 de
Agosto de 2001, con niimero de identificacion fiscal A-82.909.243, y domieilio social




en  Ciudad BBVA, calle Azul n° 4 de Madrid (CP 28050). Inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, Hoja M-276.949, Tomo 16.306, Folio 139.

- BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, es la Sociedad Gestora de la SICAV,
con domicilio social en Madrid, Calle Azul n° 4, con CIF A-28597854, inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-46081, Tomo 2656, Folio 175 y en el Registro
Especial de Sociedades Gestoras de IIC de la Comisi6n Nacional del Mercado de
Valores, con el nimero 14,

- BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (Entidad Absorbente de BANCO
DEPOSITARIO BBVA, S.A.) es una entidad depositaria de instituciones de inversién
colectiva, registrada con el nimero 19 en el Registro Oficial de la CNMV el dia 6 de
Jjunio de 1990, con ntimero de identificacién fiscal A-48.265.169 y domicilio social en
la calle Plaza de San Nicolds, n® 4 de Bilbao (CP 48005). Inscrita en el Registro
mercantil de Vizcaya, Tomo 2083 general, 1545 de la Seccién 3* del Libro de
Sociedades, folio 1, Hoja ntimero 14741, inscripcioén primera.

2.- Contexto y justificacion de la fusion:

Los aspectos que justifican o aconsejan la fusién por absorcién de BBVA ESTRATEGIA 0-50,
FI como IIC Beneficiaria (Absorbente) e INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A., como IIC
Fusionada, entre otros, son los siguientes:

v" La implementacién de una estructura de gestion de activos en el 4mbito de la
Directiva UCITS con el objetivo de que la gestién se circunscriba a los limites y
protecciones marcados por dicha Directiva —en este sentido, se hace constar que la

o cumple actualmente con las disposiciones de la Directiva UCITS—,

v" Desde un punto de vista comercial, la concentracién de un mayor volumen de
activos en un vehiculo de inversion, convierte a dicho vehiculo en un producto més
atractivo para los inversores. Esto se debe a que determinados inversores con un alto
potencial Ginicamente invierten en aquellos vehiculos de inversién que tengan un
volumen de activos muy relevante.

v" La integracién del patrimonio de la SICAV en la IIC Beneficiaria, darfa lugar a una
mejora de la capacidad de diversificacién de cartera, al contar con un patrimonio
mayor, especialmente en renta fija cuando determinadas emisiones cotizan para
importes minimos que pueden ser relevantes para un patrimonio de una SICAV con
un volumen de inversion més reducido. En la misma linea, puede mejorar la
liquidez para determinadas emisiones.

La inversién en una Institucion de Inversion Colectiva con mayor patrimonio puede
conllevar el aprovechamiento de determinadas sinergias que mejoran la eficiencia
en la gestion,

v" La posibilidad de reduccién de costes de administracion, reduccion de costes de
N confratacion y transaccidon, mayor facilidad de adjudicacién de los titulos a los
Inversores y mayor diversificacion de inversiones, ademds de conseguir un ahorto
en los costes de la gestién de carteras, al reducir su nimero o mantenerlo pero
gestionando un mayor “pool” de activos, y pudiendo logtar reduccién en los costes
de intermediacion,

3.- Incidencia previsible de la fusién en los participes de las IIC Beneficiaria y Fusionada:




En la comunicacién que se remitird a los participes del Fondo Beneficiario asi como a los
accionistas de la SICAV Fusionada, se detalla informacién adecuada y exacta sobre la fusién
prevista, a fin de permitirles formarse un juicio fundado sobre la incidencia de la misma en sus
inversiones.

No obstante, la fusién implica la disolucién sin liquidacién de la IIC Fusionada con transmisién
a titulo de sucesion universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y obligaciones a favor
de la IIC Beneficiaria, mediante la atribucién de participaciones de ésta a los accionistas de la
1IC Fusionada.

4.~ Criterios adoptados para la valoracién del patrimonio para calcular la ecuacién de
canje.

Las IIC involucradas en la fusién valoran su patrimonio conforme a los principios contables y
normas de valoracion recogidos en la normativa aplicable a las IIC,

Al tratarse de una fusion de las recogidas en la letra ¢), apartado 1 del articulo 37 del RIIC, en la
que se pretende fusionar IIC de distinta naturaleza juridica, no es necesario, de conformidad con
el articulo 37.10 del RIIC, el nombramiento de uno o varios expertos independientes para que
emitan un informe sobre el proyecto de fusion, al ser la IIC resultante un Fondo de Inversién.

5.- Método de calculo de la ecuacidn de canje,

La ecuacion de canje seré el resultado del cociente entre el valor liquidativo de la IIC Fusionada
y el valor liquidativo de la TIC Beneficiaria. La ecuacién de canje definitiva se determinard con
los valores liquidativos al cierte del dia anterjor al del otorgamiento de la escritura piiblica de
fusion.,

icha ecuacidn garantizard que cada participe de la IIC Fusionada reciba un nimero de
patticipaciones de la IIC Beneficiaria, de forma que el valor de su inversién el dia de la fusién
no sufta alteracién alguna, ya que el patrimonio de la IIC resultante de la fusién es la suma
exacta de los patrimonios de las IIC antes de la fusion,

6.- Fecha efectiva prevista para la fusién.

Se prevé que la fusién tenga lugar durante el tercer trimestre del afio 2017, una vez se hayan
cumplido con los requisitos normativos de comunicacion y publicidad que la fusioén conlleva,

La ejecucion de la fusion se producira transcurridos, al menos cuarenta (40) dias naturales desde
m fecha de comunicacion del acuerdo de fusién a participes y accionistas, o bien, si fuese
pasterior, desde la ultima de las fechas de las publicaciones legales en el Boletin Oficial del
Egtado (BOE) y en la web de la gestora de las IIC implicadas en la fusién, sin petjuicio del
cymplimiento de la IIC Fusionada de las obligaciones contenidas en la LME, siendo la fecha
evista de la ejecucién de la fusién la correspondiente al dia del otorgamiento de la escritura

plblica de fusion,

En cualquier caso, la ejecucion de la fusién no tendra lugar hasta superar los plazos legalmente
aplicables pot la normativa mercantil vigente.

7.- Normas aplicables a la transferencia de activos y el canje de participaciones.

La fusién implica la incorporacién del patrimonio de la IIC Fusionada con transmisién por titulo
de sucesion universal de la totalidad del patrimonio, derechos y obligaciones a favor de la IC




Beneficiaria, produciéndose la extincién de la IIC Fusionada, quedando ésta disuelta sin
liquidacién como consecuencia de la fusion.

Los gastos derivados de la fusién que afecten al Fondo involucrado en la fusién, serdn
soportados por la Sociedad Gestora, por lo que no tendrdn repercusiones en el mismo. Los
gastos derivados de la fusién que afecten a la SICAV, seran soportados por ésta.

Una vez ejecutada la fusion, la Gestora, en unidn con el Depositario, procedera a efectuar el
canje de los certificados de participacion, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin
participe lo solicitara,

8.- Fecha a efectos contables.

Las operaciones de la IIC Fusionada realizadas a partir de la fecha de ejecucion de la fusién
(otorgamiento de la escritura pliblica de fusidn) y hasta su definitiva inscripcién en los Registros
que procedan, se entenderan realizados a efectos contables, por la IIC Beneficiaria.

9.~ Informes de auditoria. .

Los informes de auditoria del altimo ejercicio de las IIC implicadas no presentan salvedades.
Dichos informes se pueden consultar en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en los
Registros de la CNMV.,

Los comparecientes manifiestan que sus facultades representativas son suficientes para
comparecer en este acto y que no han sido condicionadas ni limitadas. Asimismo, declaran la
vigencia de sus poderes que no les han sido ni suspendidos ni revocados.

10.- Informacion a los participes de los efectos fiscales de la fusion.

La presente.fusién se acogera al régimen fiscal especial que para las fusiones se establece

il el capitulo VII del Titulo VII de la Ley del Impuesto de Sociedades, por lo que la misma
no tendré efectos en el impuesto de la Renta de las Personas Fisicas ni en el Impuesto de
Sociedades para los participes, manteniéndose en todo caso la antigiiedad de las
participaciones o acciones.

Para ello, se debera proceder a comunicar a la Administracién tributaria la opcién por este
régimen especial previsto para las fusiones, de acuerdo con lo previsto en la normativa del
Impuesto sobre Sociedades.

11.- Reglamento de la IIC Beneficiaria.

\ o procede este apartado, por cuanto la IIC Beneficiaria producto de la fusion no es de
nueva creacidn,

~ Otros datos respecto de la fusion,

Z 12.1.- Acciones o derechos especiales,

4 . , ¢« .

P No se otorga ningin derecho por parte de la IIC Beneficiaria (Absorbente) a los titulares de
acciones de clases especiales, ni a quisnes tengan derechos especiales distintos de las
acciones en las sociedades que se extinguen, ni opciones, por no existir, ni en la Sociedad
Absorbida acciones de clases especiales ni derechos especiales distintos de las acciones
referidas.

12.2.- Fecha de participacién en las ganancias de la IIC Beneficiaria,




Los derechos econdmicos de las nuevas patticipaciones sociales emitidas por la IIC
Beneficiaria (Absorbente) serdn plenamente ejercitables a partir del dia en que se otorgue la
escritura plblica de fusi6n.

12.3.- Ventajas concretas.

No se atribuye ninguna clase de ventajas a los expertos independientes que intetvengan en
el proyecto de fusién, administradores de la IIC Beneficiaria ni a los administradores de la
IIC Fusionada (Absorbida).

12.4.- Efectos sobre el empleo, sobre el impacto de género en los dérganos de
administracion y sobre la responsabilidad social de Ia empresa,

En la IIC que se fusiona no existen trabajadores o empleados, por lo que la presente fusién
no tendra ningan efecto sobre el empleo. Tampoco se prevé que tenga impacto de género en
los 6rganos de administracién ni que existan incidencias en la responsabilidad social de las
IIC intervinientes en el proceso de fusién.

12.5.- Efectos de la fusién sobre las aportaciones de industria o en las prestaciones
accesorias de las YIC Beneficiaria y Fusionada.

En las IIC que se fusionan, la fusién no incide sobre las aportaciones de industria o de
prestaciones accesorias y, en consecuencia, no se otorgard compensacién alguna a los

accionistas/participes de las IIC Fusionada y Beneficiaria.

12.6.- Procedimiento de Canje de la acciones.

El canj los titulos por participaciones de la IIC Absorbida, tendra lugar durante un plazo
e un mes a contar desde el dia posterior al del otorgamiento de la escritura pliblica de
fusién ante fedatario piiblico. El canje de las acciones por participaciones no supondra
desembolso alguno para los accionistas.

Dicho canje se realizaré al estar representadas las acciones por medio de anotaciones en
cuenta, a través de las entidades adheridas al Servicio de Compensacién y Liquidacién de
Valores, actuando como entidad agente “BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA,
S.A. (BBVA)” quien coordinard todo el proceso de canje de las acciones.

Respecto a los titulos que no se presenten al canje, se seguira el procedimiento establecido
en la normativa vigente de aplicacion.

12.7. Tipo de canje y la compensacién complementaria en dinero.

El tipo de canje de las acciones por participaciones del Fondo estd determinado en funcién
del valor liquidativo de los patrimonios calculado de acuerdo con la normativa especifica
vigente, en este caso, el valor liquidativo que se aplicard para la ecuacién de canje ser el
correspondiente al dia anterior a la fecha de otorgamiento de la escritura publica de fusién.

La ecuacién de canje que resultarfa en base a los valores liquidativos segiin el balance de
fusién al 31 de Diciembre de 2016 de la SICAV, se describe a continuacién; no obstante, tal
como se indica anteriormente, la ecuacioén de canje definitiva se calculard en base a los
valores liquidativos del Fondo de Inversién y de la SICAV del dia anterior a la fecha de
otorgamiento de la escritura publica de fusidn,




IIC Fusionada:

- INMEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A

El nimero de acciones suscritas, incluida la autocartera, en la SICAV interviniente a fecha 31
de diciembre de 2016 es el siguiente:

452,254~ acciones emitidas, que se desglosan en 240.502.- acciones en circulacién mis
211.752.- acciones en autocartera,

- La ecuacion de canje serd la siguiente:

7= Valor liquidativo B1
Valor liquidativo Ab

Siendo,

Z: la proporci6n del canje de acciones,
Ab: el Fondo de Inversién absorbente,
‘B1: La sociedad absorbida

Obtenida la proporcién (Z), se aplicard un tipo de canje entre las participaciones de la IIC
beneficiaria y la sociedad fusionada I(absorbida) que permita ajustar al méximo el niimero de
participaciones/acciones a canjear entre cada entidad con la cantidad Z, al efecto de que la
pensacién en efectivo sea la'mas pequefia posible y, por tanto, que el valor de inversién de
los accionistas de la sociedad absorbida sea lo més ajustado posible al valor de la inversién que
tendrd en el Fondo de Inversién absorbente; asi{ tenemos para INMEVAL INVERSIONES,
SICAYV, S.A. el siguiente:

7=13.604852 (B1) = 1,3548406

10,041662 (Ab)
Canje = 1,3548406 participacion Ab = 1,354840615
\ 1 accién Bl

eniendo en cuenta que la sociedad absorbida tiene 240.502 acciones en circulacién, se tendrian

ue emitir 325.841,8775887 participaciones del fondo de inversion absorbente para dar
contrapartida a los accionistas de INIEVAL INVERSIONES, SICAV, S.A., con lo cual no
habré compensacién en efectivo metalico.

Por consiguiente, para calcular la contraprestacion del valor en fracciones de participaciones
~ que deberd satisfacer el fondo absorbente por el canje de las acciones de la sociedad absorbida
se realizars de la forma siguiente:

N° particip. Ab 325.841,8775887 x valor liquidativo Ab 10,041662 = 3.271.994,0000
N° acciones B1 240.502 x valor liquidativo Bl 13,604852 = 3.271.994,0000

Diferencia .......ocovvvviiniiie i 0,00000000




Valor particip. Emitidas Ab 325.841,8775887 x VL Ab 10,041662 = 3.271 994,00 €
Valor acciones canjeadas B1 (Patrimonio a 3 1-12-16)=3.271.994,00 €

Diferencia euros valor canje .....................

En Madrid a 7 de Abril de 2017,

(o lode

Fdo.: /
D® Maria del Carmen Medrano Gonzilez

Fdo.:
D. Juan Enrique Medrano Gonzélez

Fdo.:
D. Leopoldo Ybarra Séinz de la Maza

Fdo.:
D. Jestis Mejrano Gonzilez




