Solicitud de autorizacion de proyecto de fusion de FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

D. Félix Lopez Gamboa, con DNI nimero  50.424.643-H en caltdad de Presidente, en nombre y
representacion de BBVA GESTION, S.A., SGIIC.

oy
D. Javier Conde Parras, con DNI nimero 276867-Q, en calidad Apoderado en nombre y repfesentac:ion
de BANCO DEPOSITARIO BBVA, S.A.

SOLICITAN en relacién con los Fondos de Inversicn que se relacionan a continuacian:

« La autorizacion det proyecto de fusién de los Fondos relacionados, siendo el primero de ellos Fondo
absorbente del segundo.

e Los Consejos de Administracion de la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria aprobando esta
fusién, se han celebrado el pasado 23 de marzo de 2004. Tendran proximamente a su disposicidn las
certificaciones de las correspondientes acuerdos scciales.

Tipo de Denominaci6n N° de Registro
Fondo '
F.l. ~ BBVA MID CAP INTERNACIONAL, F 1.172
F.l. BBVA OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, FI 1.162

Fdo.: Eeteld
BBVA GESTION S.A., S.G.lIC..

Fecha: 11/05/2.004

Para cualquier duda o aclaracion sobre este expediente, contactar con Beatriz Gonzalez Barreda en el
| teléfono: 91 /5376076 o e-mail beatriz.gonzalezbarr @ grupobbva.com

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Coavsd Nacional
dal Marcado de Vaims

REGJSTRO DE ENTRADA
200405
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BBVA BANCO DEPOSITARIO BBVA, SA

GESTION, S.A, SGIIC

PROYECTO DE FUSION

BBVA MID CAP INTERNACIONAL, Fi
{Fondo Absorbente)

Y

BBVA OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, FI
(Fondo Absorbido)

BBVA GESTION, S.A., S.G.LL.C.
29- JULIO-2004
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BBVA BANCO DEPOSITARIO BBVA, SA

GESTION, S.A,, SGIIC

PROYECTO DE FUSION DE BBVA MID CAP INTERNACIONAL, Fl {Fondo Absorbente) y BBVA
OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, Fi (Fondo absorbido).

FONDOS IMPLICADOS

El presente proyecto de fusién afecta a los siguientes Fondos BBVA MID CAP
INTERNACIONAL, FI (N° Registro CNMV: 1172 ) y BBVA OPORTUNIDADES
INTERNACIONAL, FI (N° Registro CNMV: 1162).

Los Fondos estan gestionados por BBVA GESTION, S.A., S.G.LI.C. (N° Registro CNMV: 14) y
ejerce las funciones de depositario BANCO DEPOSITARIO BBVA, S.A. (N° Registro CNMV:
163).

Existe a disposicion del publico un Folleto Informativo, una Memoria Auditada explicativa del
ditimo ejercicio, que incluye el dltime informe de auditoria de cuentas, y los informes trimestrales
publicados de los fondos afectados, que pueden ser consultados en el domicilio de la gestora y
en los registros de fa CNMV,

Respecto al fondo Absorbente BBVA MID CAP INTERNACIONAL, Fl, sus caracteristicas
principales son:

El Fondo ha adoptado el euro como unidad de cuenta.

Inversion minima inicial 600 euros

Inversion minima a mantener 600 eurcs

Limitacion del volumen méximo de participaciones: 5% del tolal del activo del fondo

Fondo de acumulacion de resuitados

Tipo de participes a los que se dirige e/ Fondo: Todo tipo de inversores, especialmente personas
fisicas, con un nivel medio-alto de capacidad de ahorro a largo plazo y que deseen asumir un nivel de
riesgo alto en sus inversiones.

Duracién minima recomendada de la inversion: Entre 3y 5 afios

Comision anual de gestion; 2,25% anual sobre el patrimonio medio administrado,

Comision anual de depositaria. 0,2% sobre el patrimonio efectivo.

Comision de suscripcién: 0% sobre el importe suscrito.

Comision de reembolso. 2% aplicable solamente para los reemboisos de participaciones con

una antigiedad inferior o igual a tres meses.
Prestaciones o servicios asociados al fondo:
- Las entidades comercializadoras del Fondo podrén realizar ofertas promocicnales asociadas a la
© suscripcion ylo mantenimiento de las participaciones de la Institugion, lo que sera comunicado con
caracter previc por parte de la entidad comerciaiizadora a la CNMV.
Las entidades comercializadoras ofrecen a sus clientes la posibilidad de cursar érdenes periddicas de
suscripeion /o reembolso por el importe v plazo temporal que el participe crea conveniente, con un
minimo de 30,05.- Euros mensuales; la fecha de abono o cargo en cuenta, tendra lugar en los diez
primeros dias de cada mes segun decidan dichas entidades.

El valor liquidativo aplicable es el correspondiente al del mismo dia a la fecha de solicitud. Por tanto, si se
solicita una suscripcion o un reembolso el dia D, el valor liquidativo que se aplicara seré el correspondiente
al dia D. En toco caso, ef valor fiquidativo aplicado serd igual para las suscripciones y reembolsos
solicitados al mismo tiempo. Se entendera realizada la solicitud de suscripcién en el momento en que su
importe tome valor en fa cuenta del Fondo. Las peticiones de suscripcion y reembolso de participaciones
: seran cursadas por fa Sociedad Gestora de lunes a viemes hasta las 15.00 horas. Las peticiones

efectuadas a partir de las 15.00 horas, se consideraran realizadas al dia siguiente habil a efectos del valor
liquidativo aplicable a fas mismas, considerando como tal, todos los dias de lunes a viemes, excepto
festivos, en todo el territorio nacionalla Sociedad Gestora exigird un preaviso de diez dias para
reembolsos superiores a 300.507 euros. Asimismo, cuando la suma total de o reembolsado a un mismo
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participe, dentro de un perfodo de diez dias sea igual o superior a 300.507 euros la Gestora exigira para
‘ las nuevas peticiones de reembolso, cualquiera que sea su importe, un preaviso de diez dias.

i, ASPECTOS JURIDICOS Y ECONOMICOS. PROCEDIMIENTO A SEGUIR HASTA CULMINAR
LA FUSION Y PREVISION DE GASTOS.

.1 Aspectos juridicos de la fusion,

l.a operacion de fusidn consiste en fa absorcién por BBVA MID CAP INTERNACIONAL, FI
(Fondo Absorbente) de BBVA OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, FI (Fondo Absorbido),
segun o dispuesto en la Ley Ley 35/2003 de 4 de noviembre, La fusién implica la incorporacion
del patrimonio del Fondo absorbido con transmision por titulo de sucesidn universal de fa
totalidad de su patrimonio a favor del Fondo absorbenie, quedando aquél como consecuencia de
la fusion disuelto sin liquidacién,

Con el programa anual de fusiones que disefia BBVA GESTION, S.A,, S.G.II.C., se pretende
fundamentalmente racionalizar la oferta de Fondos del grupo BBVA, evita duplicidades pues en
el caso concreto de los fondos implicados en la presente fusidn sus politicas de inversion son
muy similares, y agregar Patrimonios para conseguir una gestion mas eficiente.

Las cperaciones realizadas a partir de la fecha del otorgamiento del correspondiente documento
cantractual de la fusion y hasta su definitiva inscripcion en el Registro Administrativo de la CNMV
se entenderan realizadas por el Fondo Absorbente.

1.2 Aspectos econdmicos de la fusion: Todos los gastos econdmicos derivados de la fusién
seran soportados por la Sociedad Gestora, por lo que no tendra repercusion en los fondos
afectados por fa fusién.

I1.3. Procedimiento de fusién. Cuatro serdn las fases de este procedimiento:

al Autorizacion administrativa previa. El proyecto de fusion es autorizado por la CNMV,
previo acuerdo adoptado por la Sociedad Gestora y Depositario. La autorizacion del
proceso de fusion tendra la consideracion de hecho relevante, adjuntandose el proyecto
de fusion que queda a disposicion del piiblico.

b) _Publicaciones feqales. Los acuerdos de fusion se publicarén en el BOE y en dos diarios
de difusion nacional. En los diez dias siguientes a la notificacion de la autorizacion, se
remitira individualizadamente el proyecto a los participes de todos los Fondos afectados
por la fusién. Los participes de ambos fondos que tengan comisién de reembolso es
decir cuyas participaciones tengan una antigtiedad en el fondo inferior a tres meses (en
el caso del fondo absorbido) o inferior 0 igual a tres meses (en el caso del fondo
absorbente) podran en el plazo de un mes, optar por el reembolso de sus
participaciones sin deduccion de comision o descuento de reembolso ni gasto alguno,
por el valor liquidativo correspendiente al dia en que finalice dicho plazo. Los participes
que no teniendo comision de reembolso, opten por reembolsar de sus participaciones,
podran hacerlo al valor liquidativo del dia en que lo soliciten.

c) Formalizacion de la fusién. Una vez transcurrido el plazo de un mes desde la fecha de
los anuncios o desde la remision de la notificacion individualizada, si ésta fuera
posterior, y liquidadas las participaciones de los participes que hayan optado por ejercer
su derecho de separacion, la Sociedad Gestora y el Depositario ejecutaran la fusion
mediante el otorgamiento del correspondiente documento contractual y su inscripcién
en los Registros que proceda. A partir del otorgamiento del documento contractual, la
fusion tendrd efectos econdmicos, es decir, todas las operaciones que el fondo
absorbido tenga pendientes seran asumidas por el fondo absorbente. La ecuacion de
canje se determinard sobre la base de los valores liquidativos y el ndmero de
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participaciones en circulacion al cierre del dia anterior al del otorgamiento del
documento contractual cuyos estados financieros deben estar aprobado por la Sociedad
Gestora y por persona con poder suficiente de la Entidad depositaria. Se comunicara
como hecho relevanie a la CNMV tanto el otorgamiento del documento contractual
(fecha a partir de la cual la fusion tiene efectos) como la ecuacién de canje definitiva.
Asimismo la Gestora en unidn con el Depositario procedera a efectuar el canje de los
cerlificados de participacion en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algun
participe lo solicitara e igualmente remitird a los participes los estados de posicién en el
fondo resultante.

d} Inscripcion de fa fusion en ef Registro de la CNMV. Una vez ejecutada la fusién se
solicitara la baja del Fondo extinguido en el Registro de la CNMV, acompaiiando del
documento contraclual de dicha fusion.

INFORMACION SOBRE LA POL]TICA'DE INVERSIONES DE CADA UNO DE LOS FONDOS
AFECTADOS ASI COMO COMPOSICION DE LAS CARTERAS.

{Il.1.-Respecto de BBVA MID CAP INTERNACIONAL, Fi

La politica de inversion de este fondo se ha encuadrado en la categoria de Renta Variable
Internacional Otros. La renta variable ha representado mas del 75% de la cariera, y los activos
en una divisa distinta al euro, mas del 30%, pertenecientes a empresas de cualquier sector
econémico

Para este Fondo, se han seleccionado valores emitidos por Compaiias de mediana
capitalizacion bursatil, claramente infravaloradas en su sector econdmico, y con un esperado
fuerte crecimiento de beneficios cotizadas en mercados de la OCDE y demas paises autorizados
por la CNMV. Se han respetado en cualquier caso los coeficientes de liquidez
reglamentariamente establecidos y las normas relafivas a concentracion de riesgo, que han sido
siempre cuidadosamente seleccionados, procurando obtener, un adecuado equilibrio entre la
seguridad de las inversiones y la rentabilidad a cfrecer a los participes.

La renta variable se ha gestionado mediante una seleccion de valores basada en un andlisis
tanto de los sectores como de las compaiias individuales. El andlisis sectorial se ha basado
principalmente en el estudio de variables macroecondmicas (politica monetaria, inflacion, ciclo
econdmico, crecimiento,...) segtin su impacto en los diferentes sectores, asi como 1a realizacion
de un analisis comparativo de las compafias dentro del sector en términos de crecimiento,
rentabilidad esperada y riesgo. En cuanto a la seleccién individual de valores se ha basado en el
analisis fundamental de la compariia: estrategia de la empresa, evaluando positivamente una
gestion dinamica y orientada a crear valor para el accionista, andlisis financiero y valoracion de fa
compania, estimacion de resultados, asi como los principales ratios financiero-bursatiles (P/E,
P/CF, Valoracion por descuento de flujos de caja, ...). Las inversiones se han centrado, tanto en
companias de crecimiento en resultados, como en aquellas de alta rentabilidad de dividendo que
proporcionar una mayor estabilidad a la cartera de Ja Institucion.

En cuanto a la divisa, un porcentaje superior al 30% de la cartera ha estado invertido en activos

emitidos en divisas no euros, fundamentalmente ddlar (estadounidense, canadiense y
australiano) yen y libra esterlina.
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El Fondo ha previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y como inversion, asi como en
instrumentos financieros derivados no contratados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y tnicamente como inversion para aquellas operaciones establecidas de
acuerdo con la normativa vigente y ia Memoria de Medios de la Sociedad Gestora.

lguatmente el Fondo ha previsto realizar inversiones en valeres no cotizados, que de acuerdo
con los iimites legalmente establecidos no superan el 10% del activo.

La inversion en renta variable ha conllevado que la rentabilidad del fondo se haya visto afectada
por la volatilidad de los mercados en los que se ha invertido, por lo que ha presentado un alto
riesgo de mercado.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro ha conllevado un riesgo
derivado de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

El fondo ha invertido en valores de mediana capitalizacion y/o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o que ha podido privar de liquidez a las
inversiones.

IIl.2.-Respecto de BBVA OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, Fi

La politica de inversién de este fondo se ha encuadrado en la categoria de fondo de Renta
Variable Internacional Otros. La renta variable ha representado mas del 90% de la cartera, y los
activos en una divisa distinta al euro mas del 30%.

Los criterios de inversion se han basado en ef andlisis fundamental, escogiendo compafias que
han presentado oportunidades de inversion especiales, entendiéndose por oportunidades
situaciones como las siguientes:

- Compafiias en periodo de reestructuracion. Se ha intentado identificar empresas que despugs
de un pasado con dificultades han estado involucradas en una reestructuracion operativa o
financiera creible que haya conllevado ia recuperacion de la compaiia y la apreciacion bursétit.

- Privatizaciones de gobiernos y salidas a bolsa de compafifas. Compafias que una vez
privatizadas, suelen presentar mejoras sustanciales en la gestion de la empresa traducias en
apreciaciones bursétiles mayores que la media de mercado.

- Compafiias que hayan estado cambiando la estrategia saliendo de negocios con bajo
crecimiento economico para entrar en otros negocios con mejores perspectivas. Si el cambio de

estrategia se hace correctamente, las compafias suelen experimentar importantes
revalorzaciones bursatiles.

- Companias con valoraciones muy bajas donde haya habido descuentos del precio de la
compahia respecto a su valor patrimonial o descuentos en la valoracion de ia compafia respecto
a su media historica o media de compafiias similares de su sector.
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Con estas caracteristicas, el fondo ha tenido un sesgo hacia valor, aunque ha podido tener tanto
companias de valor como de crecimiento.

El fondo ha tratado de batir el indice mundial FT World (indice de referencia de los principales
mercados mundiales compuesto por los valores de mayor capitalizacion) aunque la distribucion
sectorial y por paises ha podido diferir de forma significativa. Se ha invertido mayoritariamente en
paises de la OCDE, EEUU y Japén.

Ei Fondo ha previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados
organizados de derivados con fa finalidad de cobertura y como inversion, asi como en
instrumentos financieros derivados no contratados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y tnicamente como inversidn para aquellas operaciones establecidas de
acuerdo con la normativa vigente y fa Memoria de Medios de la Sociedad Gestora,

Igualmente el Fondo ha previsto realizar inversiones en valores no cotizados, que de acuerdo
con los limites legaimente establecidos no superan el 10% del activo.

La inversion en renta variable ha conllevado conlleva que la rentabilidad del fondo se haya visto
afectada por la volatilidad de los mercados en los ha invertido, por lo que ha presntade un alto
riesgo de mercado.

La inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro ha conllevado un riesgo
derivado de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

El fondo ha invertido en compaftias en periodo de reestructuracién o de reciente salida a Bolsa o
de muy baja valoracién cuyas cotizaciones han podide verse afectadas por la valoracion que
haya asignado el mercado en cada momento a la gestion de dichas compaiiias para conseguir
Lina revalotizacion superior a la media de mercado, por 1o que el Fondo ha estado sujeto a una
mayor volatilidad.

lil.3.- DIFERENCIA EN LA ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS

La vocacion inversora en ambos fondos ha sido de Renta Variable Internacional Otros. El fondo
absorbente ha invertido en compafifas de mediana capitalizacién bursatil con un esperado fuerte
crecimiento, y el fondo absorbido en compafias que presentan especiales oportunidades de
inversion. El porcentaje de inversion en renta variable en este fondo ha sido mayor que en el
fondo absorbente. Los activos en ambos fondos se han denominado en una divisa distinta al
euro en mas del 30%.

La Sociedad Gestora reestructurard las carteras de los fondos que participan en la presente
fusion mediante fa venta de los valores que sean necesarios, para adaptarlas asi a una cartera
afin a lo previsto en el punto IV del presente proyecto de fusién, relativo a la politica de inversién
y vocacion inversora que sequird el fondo absorbente en el futuro. Esta reestructuracion de la
cartera se iniciard, en la medida de lo posible y siempre en interés de los participes, una vez
finalizado el plazo legal de un mes contado desde la fecha de comunicacion individualizada a los
participes del proyecto de fusin de fondos y debera haber finalizado en la fecha de
otorgamiento del decumento contractual,

i ey A_} o e
e o Al QO
)

P



BBVA BANCO DEPOSITARIO BBVA, SA

GESTION, S.A., SGIIC

Existe a disposicion del participe de cuslesquiera de los Fondos afectados el Oifimo informe frimestral
complsto, a disposicion en fos Registros de la CNMV y en el domiciiio de la Sociedad Gestora, en e_f que se
ancuentra informacién detalfada de la composicion de su cartera y olros datos econdmico-financieros de
interes.

POLITICA DE INVERSION DEL FONDO ABSORBENTE EN EL FUTURO.

A. La vocacion inversora del fondo continuara encuadrandose en la categoria de Fondo de
Renta Variable Internacional Otros, la renta variable representard mas del 75% de la cartera y los
activos en una divisa distinta al euro, mas del 30%, pertenecientes a empresas de cualquier
sector economice.

Este Fondo tendra por objeto invertir en compafiias que sean consideradas como inversion
sostenibie, entendiendo como tal la inversién en aquellas empresas capaces de integrar en su
estrategia y actividades operativas las oportunidades y riesgos medioambientales, sociales y de
gobernabilidad con ia perspectiva de crear valor a medio y largo piazo para el inversor.

B. El universo de inversion del Fondo sera exclusivamente el de los valores y activos autorizados
por la legislacion vigente, invirtiéndose mas del 75% en valores de renta variable mundial,
principalmente de paises OCDE sin descartar otras dreas, diversificada entre las distintas zonas
geograficas y los sectores econdmicos. El resto estard invertido en Renta Fija de paises de la
OCDE a corto y a largo plazo en valores de elevada calidad crediticia.

En cuanto a la divisa, un porcentaje superior al 30% de la cartera estara invertido en activos
emitidos en divisas distintas al euro, fundamentalmente délar (estadounidense, canadiense y
australiano} yen, libra esterlina y franco suizo

Dentro del universo de inversion de este fondo, se seleccionardn compafias que sean
consideradas atractivas bajo un estudio de factores de sostenibilidad. Para este cometido se
contara iniciaimente con estudios, ratings, y consultas a analistas de la empresa fnnovest
Strategic Value Advisors, que otorgan los mencionados ratings.

El universo inicial de compafiias con las que se contard de un estudio de sostenibilidad de
Innovest Strategic Value Advisors serd un conjunto de 300 compafiias recogidas en reconocidos
indices internacionales bursétiles tales como el IBEX35, el S&P100, el DJ Eurostxx50, el
Topix30, el Eurotop 100 y el S&P500 entre ofros, pero no se descarta ampliar este universo de
compaias siempre y cuando englobe principalmente compafiias de paises OCDE.

En los Comités mensuales de inversion se tendrd un contacto con los analistas de /nnovest
Strategic Value Advisors para ratificar o sefialar posibles cambios en los ratings de
sostenibilidad mencionados, que son base de la sobreponderacion o decisién de inversion en las
companias.

La empresa Innovest Strategic Value Advisors sera Unicamente responsable de proporcionar el
andlisis de sostenibilidad de un universo de compafias. fnnovest Strategic Value Advisors
dispone de un equipo internacional de analistas, que esta dedicado a realizar el estudio y
seguimiento de estas compafiias. Basandose en esos estudios, y en el propio andlisis
fundamental, la Gestora dara un sesgo positivo a los valores que mejor rating de sostenibilidad
tengan, et cual indica un mejor resultado de andiisis de factores de sostenibilidad. Aunque este
sesgo excluira con toda probabilidad los valores que ostenten peor rating de sostenibilidad, no se
tiene pensado incorporar en un principio ningln nivel de exclusion de estos rating de
sostenibilidad, ni ningtn “criterio negativo” de exclusion.
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Innovest Strategic Value con domicilio social en Four Times Square 3rd Floor, NewYark 10036
USA, es una firma de asesoria e investigacion reconocida internacionalmente por su
especiafizacion en el andlisis del rendimiento de las companias en factores medicambientales,
sociales y de gobiemno estratégico. Innovest aporta al inversor una fuente de opinién y asesoria
externa e independiente que mide la capacidad de la empresa y de su equipo de gestion para
integrar, en su estrategia y sus actividades operativas, las oportunidades y riesgos
medioambientales, sociales y de gobemabilidad, con la perspectiva de crear valor a medio y
largo plazo para el inversor.

Otorgar un rating de soslenibilidad a una compaiiia, no solo significa evaluar los riesgos
medicambientales, sociales y corporativos, sino también medir la capacidad y habilidad de la
compafiia para gestionar esos riesgos y adelantarse a ellos, aprovechando las oportunidades
que estos brindan para generar beneficio adicional. Los criterios cualitativos que se valoran
positivamente para otorgar rating a las empresas son;

a) Empresas conscientes de la importancia del desarrolio de las relaciones con sus
empleados marcadas por su motivacién, desarrollo, buenas relaciones laborales y salud
y seguridad en el trabajo

b) Empresas conscientes de la importancia del desarrcllo de las relaciones con sus
clientes, marcadas por un criterio de transpariencia.

) Empresas conscientes de la importancia del desarrollo de las relaciones con la
comunidad en general con practicas generadoras de valor.

d) Empresas comprometidas en la conservacion de los recursos naturales con la reduccion
o total eliminacion de su abuso, y que promuevan la innovacion con practicas firmes
de gobierno corporativo y de control de riesgo.

El analisis que efectia Innovest se realiza siguiendo un modelo tradicional de rafing basado en
el “desk analysis” ds informacion publica de las compafiias. innovest no envia cuestionarios a las
empresas, realiza un analisis independiente de la capacidad de la empresa para identificar,
asimilar, superar y transformar fos riesgos medioambientales, sociales y de gobiemno corporativo
en oportunidades de generacion adicional de rentabilidad.

El analisis efectuado por Innovest para otorgar un rating se divide en 6 etapas diferenciadas:

- Andlisis fundamental del sector: Se evaliia la informacion general del sector estudiado y se
determinan los principales riesgos y opertunidades de dicho sector.

- Toma de datos: A través de fa informacion facilitada por las administraciones, estadisticas
del mercado, ONGs v otras fuentes.

- Trabajo preliminar sobre la Matriz de Notacion: Ef analista completa la informacion y anota
cada uno de los 60 factores en la matriz de notacion para cada empresa del sector.

- Entrevista con la Empresas: Para aclarar los resultados de las cuestiones recogidas en el
analisis inicia.

- Finalizacion de fa Matriz de Notacion: Se completa fa informacion y se anota cada uno de los
60 factores para cada sociedad.
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- Validacion. El analista define su notacion ante el Comité Internc de Notacion.

Por tanto, la seleccion individual de valores se basa conjuntamente en el resultado de un estudio
de factores de sostenibilidad y en el andlisis gue haga la Gestora conforme a criterios econémico
financieros de la compania; estrategia de la empresa, evaluando positivamente una gestion
dinamica y orientada a crear valor para el accionista, andlisis financiero y valoracién de la
compaiiia, estimacion de resultados, asi como los principales ratios financiero-bursatiles (P/E,
P/CF, Valoracién por descuento de flujos de caja, ...).

El Fondo invierte mas del 35% del activo en valores emitidos por un Estado miembro de la Unidn
Eutopea, 1as Comunidades Auténomas, los Organismos Intermnacionales de los que Espana sea
miembro y aquellos olros Estados miembros de la OCDE que presenten una calificacidn de
solvencia, otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espana. En concreto se prevé superar dicho porcentaje en
momenitos puntuales.

Este Fondo seguira previendo la posibilidad de operar con instrumentos financieros derivados
negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y como
inversién, asi como utilizar instrumentos financieros derivados no confratados en mercados
organizados de derivados con la finalidad de cobertura y, tnicamente como inversion para
aquelias operaciones establecidas de acuerdo con la normativa vigente y la Memoria de Medios
de la Sociedad Gestora, asi mismo continuara previendo la posibilidad de realizar inversiones en
valores no cotizados, que de acuerdo con los limites legalmente establecidos no pueden superar
el 10% del activo.

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS Y ECUACION DE CANJE RESULTANTE.

Se pueden consultar en el domicilie social de fa Sociedad Gestora y en los registros de la CNMV
los Ultimos estados financieros auditados junto con los informes de auditoria correspondientes de
todos los fondos implicados. Dichos informes de auditoria no presentan ninguna salvedad.

Segun los (ltimos estados financieros remitidos a la CNMV referidos a 30/06/2004 la ecuacién
de canje que resultaria seria la siguiente:

Por cada participacion de BBVA OPORTUNIDADES INTERNACIONAL, FI cada participe
recibiria 0,510318 participaciones del Fondo BBVA MID CAP INTERNACIONAL, FI como
resultado de dividir el valor liquidativo de la participacion del Fondo absorbido por el valor
liquidativo del Fondo absorbente a la fecha referida.

No obstante, la ejecucion de canje definitiva se determinaré con los valores liquidativos al cierre
del dia anterior al del otorgamiento del documento contractual. Dicha ecuacion garantizara que
cada participe del fondo absorbido reciba un nimero de participaciones del fondo absorbente de
forma que el valor de su inversion el dia de la fusion no sufra alteracién alguna, ya que el

patrimonio del fondo resultante de la fusion es la suma exacta de los patrimonios de los fondos
antes de ia fusion.

EFECTOS FISCALES DE LA FUSION,
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La presente fusidn se acogerd al régimen fiscal especial que para las fusiones se establece en el
capitulo Vil del Titulo Vi1l de Ia Ley del Impuesto de Sociedades, por lo que la misma no tendra
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 antigliedad de las participaciones.

Para eilo, se debera proceder a comunicar a la Administracidn tributaria la opcidn por este
regimen especial previsto para las fusiones, de acuerdo con lo previsto en el articulo 110 de la
LIS y normas de desarrolic.

MODIFICACIONES A INCLUIR EN EL REGLAMENTO DE GESTION Y EN EL FOLLETO
EXPLICATIVO DEL FONDO ABSORBENTE.

Se modificard el Reglamento de Gestion con la finalidad de adaptardo al nuevo modelo
normalizado, como consecuencia de |a nueva Ley de IICs, Ley 35/2003 de 4 de noviembre.

Se modificara el Folfeto Informativo al objeto de recoger las siguientes modificaciones:

-. Recoger el cambio de denominacion del Fondo Absorbente por la de “BBVA DESARROLLO
SOSTENIBLE, FI",.

-Modificar la fimitacién del volimen méximo de participaciones, que sera del 10% del total del
activo del Fondo.

-. Modificar el Capitulo IV al objeto de incluir los cambios anteriormente mencionados en
relacion con la politica de inversion.

Se incluira informacion relativa at proceso de fusion en el préximo informe trimestral, informe
semesiral ¢ informe anual del Fondo absorbente, que estard a disposicion de los participes en
los Registros de la CNMV, domicilio de la entidad gestora y en su pagina web.

La entidad gestora remitira gratuitamente al domicilio de los participes el informe semestral y
anual, salvo que expresamente renuncien a ello. Dicha entidad remitiré gratuitamente a los
participes que expresamente io soliciten, el informe trimestral.
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Carmen Vena Marfinez Félix Lopez Gamboa
Apoderada por Presidente de
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