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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Azvalor Iberia, F.l. por encargo de los administradores de Azvalor Asset
Management, S.G.I.I.C., S.A.U. (la Sociedad gestora):

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Iberia, F.l. (el Fondo), que comprenden el balance a

31 de diciembre de 2025, |la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de
sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos 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, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a participes del
Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) del Fondo se encuentra
descrita en la nota 3 de la memoria adjunta y el
detalle de la cartera, por tipo de activo, a 31 de
diciembre de 2025 se muestra en el balance
adjunto.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusion que la cartera tiene en el
calculo del valor liquidativo.

El Fondo mantiene un contrato de gestiony
administracion con Azvalor Asset Management,
S.G.lI.C., S.A.U., como Sociedad gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos y
criterios empleados por esta en la determinacion
del valor razonable de los instrumentos financieros
del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera del Fondo, entre
los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo a 31 de diciembre de 2025, comparando las
respuestas recibidas con los registros contables
del Fondo, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera del Fondo
a 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han identificado diferencias
significativas.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar
de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relaciéon con las
cuentas anuales

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinioén.

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 Esparia
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.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, 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 incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.
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° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 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 requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre |la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemas una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

PricewaterhouSeCoppers’ Auditores, S.L. (S0242)

JAUDITORZES

INSTITUTO DE CENSORES |[URADDS
pE CUENTAS DE ESPANA

agcual (22788)

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.
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Azvalor Iberia, F.I.

Informe de auditoria, cuentas anuales e
informe de gestion correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025
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Azvalor Iberia, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversidn
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

79.228.232,08
556.261,23

73.689.953,39

61.803.216,25
507.159,18

57.795.478,16

45.822.339,01

41.873.015,19

45.822.339,01

27.802.213,54

41.873.015,19

15.914.033,20

6.984.974,87
20.817.238,67

65.400,84

4.982.017,46

1.365.318,98
14.548.714,22

3.500.578,91

TOTAL ACTIVO

79.228.232,08

61.803.216,25

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 d

diciembre de 2025.



Azvalor Iberia, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de
uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

78.747.585,40

78.747.585,40

61.636.014,14

61.636.014,14

59.709.453,39

19.038.132,01

480.646,68

480.646,68

59.365.342,39

2.270.671,75

167.202,11

17,17
167.184,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

79.228.232,08

61.803.216,25

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la |IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

7.373.980,53

7.373.980,53

20.740.773,31

20.740.773,31

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

7.373.980,53

20.740.773,31

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de

diciembre de 2025.



Azvalor Iberia, F.I.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién
Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

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

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2025 2024
3.736,57 5.302,37
-1.410.232,00  -1.235.145,26
-1.307.844,10  -1.154.678,52
-29.058,90 -25.647,53
-73.329,00 -54.819,21
-1.406.495,43 -1.229.842,89
3.479.264,84  2.871.966,97
-523,67 -1.035,62
2.534.691,24  -2.448.397,33
31.370,23  1.734.118,04
2.503.321,01  -4.182.515,37
-32.142,30 4.538,30
14.520.623,58  3.080.274,83
14.647.445,98  2.177.478,73
-66.791,16 907.634,60
-60.031,24 -4.838,50
20.501.913,69 3.507.347,15

19.095.418,26
-57.286,25

2.277.504,26
-6.832,51

RESULTADO DEL EJERCICIO

19.038.132,01

2.270.671,75

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.



'GZ0Z ©p 2.qaIDIp ap TE |2 OpeuUwWIa} [enue o1Ia(a
|e @jualpuodsallod 0jau oluowiied @ ud soIqUIED Ip OpeIsd |ap djuelbajul a3ed uewloy ‘ejun(pe elloWaAW B) UD SEIIISSP ‘€T B T SEJON Se

OF'S8S"LPL°BL

TO'ZET'BED'6T

6E'ESP'60L°6S

SZ0Z 9P 24qWapIp 9P TE [€ SOp|es

08'80¥'£86°6-
S0'8+8'950°8

T0'ZET'8EQ'6T

SL'149'0L2°2-
T0'ZET'BEO'6T

08'80%°€£86°6-

oluoLuyed [ap sauoIdeLIBA SBAI0

- sos|oquuaay

- 50'8+8'950'8 sauoladiosns
sadipjued uod sauoesadQ

- o242(3 |9p opejjnsad |ap ugeddy

SL'149°04T'C

SopIDou0dal soyseb A sosasbul |ej0)

Y1'vT0'9E9'T9

S£'1£9°0LT°T

6E'TYE'SIE'6S

opejsnle opjes

saJolia Jod sajsnly
01423142 9p solquwed Jod saisnly

vI'PT09E9'T9

SL'T£9°0LT°T

6E'ZVE'SOE'6S

YZ0Z 2P 24quR12Ip 3P TE |e sopjes

6’ T¥0'8Y9'P1-
LB'ET6'9ET'S

SL'T£9°042'T

$6'20LT6V'ET-
SL'1£9'042°C

6% TH0'8Y9 b1~
LB'ET6'9ET’S

¥6'70L TOVET

ouowed |ap sauoIdBIIBA SBIIQ
sosjoquiaay
sauoiddiosng
sadipjped uod sauopesadQ
oppIale [9p opejnsas [p uged|dy
soploouodal sojseb A sosaubul |ejo

T0'0LP'9LL'89

v6'20L'Z6V'ET

£0'L9L EBT’'SS

opeysnle opjes

salolla Jod saasnly
01423142 9p soiquied Jod sa3snly

T0'0L¥'9LL'89 - t6'C0L'C6V'ET - £07£9£°E8T’SS £20C 2p 21quadip 3p T£ |& Sop|es
jejoL opinquae oppIale saiouajue seAlasay sadpiped
ouowinjed o130  |ap opeylnsay soppIdfd

ap sopejnsay
ojeu ojuowiijed |8 us SolquED ap |20} opejss (g

sopiyouod24 sojseb A sosaibu) 2p |ejoL

SL'1£9°042°T TO'ZET'BEQ'6T
SL'149°0L2°C 10'ZET'BE0'6T
rzoz

°p alquiapIp 3p TE

- seipueueb A sepipiad ap ejusnd g| e Sseidualajsuel) [e30]
- sejsiuonoe A sadpiyued e opinguie oluowilied |9 us ajuaweldalip sopejndwi sojseb A sosalbul |ejo

sepueueb A sepipiad ap ejuand e| ap ope)nsay
SZ0Z sopouodad sojseb A sosaabul ap opels3 (v
op JIquIBRIp 9p TE

(soana ua opesaudx3)
ScocC @p

24qWIDIDIP 9P TE |2 OpPEUIW.IR) [BNUR 0101243[3 |e 23uaipuodsaliod 03au ojuowiiled |2 ud solquied 3p opels]

‘I'4 ‘eldaqr Jojeazy



Azvalor Iberia, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Azvalor Iberia, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 1 de octubre de
2015. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 110, Planta 3°, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 23 de octubre de 2015 con el nimero 4917,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversion a partir de entonces.,

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y
sucesivas modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones
de Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico 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 gestion, administracién y representacién del Fondo esta encomendada a AzValor Asset
Management, S.G.I.I.C., S.A.U., sociedad participada al 100,00% por Inversiones Azvalor,
S.L., siendo la Entidad Depositaria del Fondo, BNP Paribas, S.A. Dicha Entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia vy
administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones
(en adelante "Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
« El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa
en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran
continuar operando como tales.

¢ Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

e Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora deberd contar con sistemas
internos de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte
considerando la negociacién habitual y el volumen invertido, para procurar una
liquidacién ordenada de las posiciones del Fondo a través de los mecanismos normales
de contratacion. Los documentos informativos del Fondo deberdn contener una
explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.



Azvalor Iberia, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

b)

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

» El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comisién anual en
concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. En
los ejercicios 2025 y 2024 la comision de gestién ha sido del 1,80%.

Igualmente, el folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que
no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. Durante los ejercicios 2025
y 2024, la comision de depositaria se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio del
Fondo de acuerdo con los siguientes tramos:

Tramos Comisién
aplicada

Hasta 100.000 00,00 euros 0,040%

Desde 100.000.000,01 euros hasta 200.000.000,00 euros 0,030%

Mas de 200.000.000,00 euros 0,025%

Igualmente, el folleto del Fondo establece un descuento a favor del Fondo por reembolsos
de participaciones. Durante los ejercicios 2025 y 2024, el descuento ha sido del 3% para
participaciones inferiores a un afio, excepto para traspaso a otras Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por la Sociedad Gestora del Fondo distintos a Azvalor Capital, F.I.
Por este concepto, el Fondo ha recibido durante los ejercicios 2025 y 2024, unos ingresos
que se recogen dentro del epigrafe de Comisiones de descuento por suscripciones y/o
reembolsos de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo
comision sobre el importe de las participaciones suscritas.

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades no pertenecientes al Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcidn de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y estan a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que
se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo.
Entre dichos riesgos, los mas significativos son los de tipo de interés, los de tipo de
cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en cartera.
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a)

» Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencidon de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con el Fondo.

+ Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en
el mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como
consecuencia de acontecimientos externos.

¢ Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracidn cuando el Fondo promueve
caracteristicas medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del
Reglamento de la Unién Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado
medioambiental, social o de gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto
material negativo sobre el valor de la inversion. El proceso de inversién tiene en cuenta
los riesgos de sostenibilidad y esta basado en andlisis propios. Para ello la Sociedad
Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por
las propias compafiias o emisores de los activos en los que invierte, asi como “ratings”
publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion
geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes
y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion del Fondo. La
Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias adversas de las decisiones de inversion
sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su Declaracién de Principales
Incidencias Adversas (PIAS) que se informan a los participes en los informes periddicos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en el
apartado 1.a) anterior, limitan la exposicion a algunos de dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo,
han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de
mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que serdn
aprobadas sin modificaciones significativas.
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b)

c)

d)

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningln principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo
su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes
al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando estas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del
cdlculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por las fluctuaciones de
los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria,
estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales
han sido los siguientes:

a)

b)

c)

d)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo
continuard en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracion 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 contraprestacién entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion 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 afio 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.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la determinaciéon de su
valor razonable se describen a continuacion:

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que
devengan una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizaciéon en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del
ejercicio.
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e)

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos
de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio
oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

o Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion
a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

» Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo,
se utiliza el Gltimo valor liguidativo disponible. Para las inversiones en Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversion
Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones
en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un
modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas establecidas en la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos
derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

Adquisicidn v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos
subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interes efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe de Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.
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g)

h)

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero
a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién
por el valor razonable de la contraprestaciéon entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, seglin los
cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de Instrumentos
de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior, seqin los
activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de Valores
representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del
activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en
el epigrafe de Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversién Colectiva.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de
Derivados del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la operacién.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se
registran en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo
corriente del balance, segin corresponda.
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3)

k)

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de peérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por
operaciones con derivados o de Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
por operaciones con derivados seglin éstos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o exterior del activo o del
pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen en la cartera operaciones de derivados.

Moneda extranjera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
inversiones financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de
las correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la
determinacién del valor liquidativo y aspectos operativos de las Instituciones de Inversion
Colectiva.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capitulo de
Participes del pasivo del balance del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido
en el folleto informativo, determinandose de este modo tanto el niUmero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo
que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capitulo de Solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la
base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor
liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de
Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar.

4. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 4.762,52 4.772,06
Administraciones publicas deudoras 551.493,65 502.387,12
Otros 5,06 -
556.261,23 507.159,18

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar, recoge las operaciones de venta de activos
pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Operaciones pendientes de liquidar 235.360,47 -
Administraciones publicas acreedoras 90.810,95 38.408,11
Otros 154.475,26 128.776,83
480.646,68 167.184,94

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar recoge las operaciones de compra de activos
pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 57.286,25 6.832,51
Otros 33.524,70 31.575,60

90.810,95 38.408,11

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestién y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de
2025 y 2024, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento
superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2025 y 2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos I y II adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de
diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de |la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

7. Tesoreria
El detalle de |a tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

2025 2024

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 4.982.017,46 3.500.578,91

4.982.017,46 3.500.578,91

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en la Entidad
Depositaria ha sido un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla
en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,

representadas por certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2025 2024
Patrimonio atribuido a participes 78.747.585,40 61.636.014,14
Numero de participaciones 402.182,71 413.468,09
Valor liquidativo por participacion 195,80 149,07
Numero de participes 1.448 1.357

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuird en la
cuenta de Participes del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacién significativa
aquella que supera el 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habia participes con participacion significativa en el
Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

9. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tiene inversiones en derivados.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
11. Administraciones publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un
tipo de gravamen del 1 %, siempre que el ndmero de participes requerido sea como minimo el
previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014
establece para el ejercicio 2025 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacion del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado
en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al
resultado contable antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que
el Fondo esta sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcidon de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de los Gltimos
cuatro ejercicios.
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Azvalor Iberia, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades
fiscales.

12. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de
mercado. Los informes periédicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante
el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las
cuentas que mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria
de cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 4 miles de euros en cada ejercicio,
no habiéndose prestado otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad
del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios al Fondo durante los
mencionados ejercicios.

13. Acontecimientos posteriores
Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las

presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
sean objeto de incluir en esta memoria.
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Azvalor Iberia, F.I.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El ejercicio 2025 supone el undécimo afio cerrado de actividad para Azvalor. Hemos seguido
enfocados en robustecer nuestros equipos, plataformas y sistemas que siguen siendo prioridades
estratégicas, manteniendo, como hemos hecho siempre, la fidelidad a nuestros principios de
gestion dedicando mucho esfuerzo a encontrar buenos negocios, bien gestlonaclos y a buen precio.
Esta fuerte conviccidn en la base de nuestra gestion ha sido una vez mas clave para aprovechar
las oportunidades derivadas de la volatilidad de los mercados. Nuestra filosofia de inversidn
consiste en seleccionar empresas infravaloradas y la seleccién de las mismas pasa por estudiar
en profundidad sus activos, sus productos o servicios, su posicién competitiva y la calidad de los
ejecutivos a cargo de ellas.

A cierre de 2025, el volumen de patrimonio bajo gestién de la sociedad se sittia en 3.556 millones
de euros lo que supone un crecimiento del +21,6% respecto al nivel de cierre de 2024. El nimero
de inversores supera los 30.000 a cierre del ejercicio, con un crecimiento cercano al 10% en el
afo suponiendo 3.000 nuevos inversores.

En comparacion con el ejercicio anterior, en el afio 2025 los ingresos por comisiones se han
mantenido planos (-0,8%) situandose en 52,67 millones de euros, y el beneficio neto ha alcanzado
29,43 millones de euros (-6,6% respecto a 2024). Durante el ejercicio 2025, no se han realizado
operaciones con acciones propias, ni inversiones en investigacién y desarrollo.

La solidez de la plataforma operativa ha sido un objetivo estratégico desde el lanzamiento de la
sociedad. Dicha solidez nos ha permitido procesar casi 38.000 operaciones en el afio, con un
crecimiento superior al 17% respecto al afio anterior. Todo este alto nivel de actividad se ha
gestionado sin incidencias significativas con sélo una reclamacion al Servicio de Atencién al
Cliente.

En el mes de diciembre se comunicé, tras la correspondiente aprobacién por parte de la CNMV,
un cambio en el folleto de algunos fondos de Azvalor que, a partir de enero de 2026, han deJado
de ser clasificados como fondos de autor. Esa decisién refleja la realidad actual de sza[or que,
tras afios de inversion en la ampliacion y consolidacién del equipo de analisis y gestién, cuenta
ya con un total de 14 profesionales entre las oficinas de Madrid y Londres. Resultaba natural, por
tanto, adecuar el folleto de los fondos a la realidad de su funcionamiento. Por otro lado, en agosto
szalor recibid la calificacion Gold del Citywire Fund Group Rating. Sélo un 20% de las gestoras
acceden a este rating, y para conseguirlo deben superar en un 33% la puntuacién media de su
sector. .

En lo que respecta a la evolucién de los principales mercados de renta variable a lo largo del afio
los resultados son: +6.77% para el MSCI World NR, +3.54% para el S&P 500 NR y +3.1% para
el Dow Jones Industrial Average (todo en euros, incluyendo dividendos). Por otro lado, en Europa,
el MSCI Europe Total Return Net Index ha subido un +19.39%. En cuanto al mercado ibérico, el
IBEX 35 ha subido un +49.27% vy el PSI 20 ha crecido un +29.58%.

El afio 2025 cierra con aumentos generalizados del PIB: China del +5,0%, EE. UU. +2.1%, la
Eurozona +1.4%, Espafia +2.8% y Portugal +1.9%. Igualmente, el PIB mundial crecié un +3.3%.

Durante el afio, el entorno global continué marcado por una elevada complejidad en las esferas
politica y macroeconémica. En el mercado estadounidense, lo mas relevante fue la consolidacion
del ciclo de flexibilizacién monetaria iniciado el afio anterior; la Reserva Federal ejecuté una senda
de recortes adicionales que, tras las bajadas de 2024, situaron el tipo de interés de referencia en
el rango del 3,25% - 3,50% al cierre de 2025.



Azvalor Iberia, F.I.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2025

En el plano politico, el evento definitorio fue la toma de posesién de la nueva administracion
republicana el 20 de enero de 2025, tras su victoria electoral. Las politicas arancelarias vy fiscales
anunciadas por el nuevo Ejecutivo mantuvieron la volatilidad en los mercados de divisas y renta
variable durante el primer semestre. No obstante, la bolsa americana (S&P 500) prolongd su
racha alcista impulsada por el sector tecnoldgico, finalizando el ejercicio en nuevos maximos
historicos.

En China, pais que representa aproximadamente el 17% del PIB global, el ejercicio 2025 estuvo
marcado por la ejecucion de los ambiciosos planes de estimulo anunciados originalmente a finales
de 2024. Tras la emisiéon masiva de bonos especiales y las rebajas en los costes de financiacion,
el Gobierno intensifico durante el primer semestre de 2025 el apoyo directo al sector inmobiliario
para frenar la caida de precios y reactivar el consumo interno. Las bolsas de la region,
representadas por el Hang Seng Index, mostraron una recuperacion de doble digito durante el
afio; no obstante, a cierre de 2025, el indice aun arrastra una brecha significativa respecto a sus
maximos historicos de 2021.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su hoja de ruta de flexibilizacion monetaria
iniciada el afio anterior buscando dar oxigeno a una economia de la Eurozona con un crecimiento
débil.

Por otro lado, seglin datos de Morningstar, en los Gltimos diez afios el indice global de grandes
compaiiias de "crecimiento" (MSCI ACWI Large Cap Growth NR) ha batido al indice de pequefias
compaiiias de "valor" (MSCI ACWI Small Value NR) por una magnitud muy considerable, del 5,6%
al afio, lo que ha creado una divergencia de valoracion extrema entre unas compaiiias y otras: el
primero cotiza a 32,8 veces en ratio Precio/Beneficios (TTM), mientras que el segundo cotiza a
14,6 veces. En comparacion, el indice Nasdaq 100 cotiza a 33 veces, y el S&P 500 a 27 veces
(datos Morningstar a cierre de diciembre 2025).

En este sentido, las estrategias y vehiculos de inversién de Azvalor cotizan a un ratio de
Precio/beneficios (TTM) mucho mas interesante, en el entorno de doble digito bajo (datos
Morningstar, a cierre diciembre 2025), significativamente por debajo de todas las referencias
mencionadas. Esta comparacion de ratios, si bien simple, nos ayuda a comprender el entorno de
precios de nuestros fondos, asi como su atractivo potencial de revalorizaciéon de cara al futuro,
cuando los precios de nuestras compafias reflejen los fundamentales de las mismas. Azvalor
invierte en areas del mercado poco seguidas, en ocasiones olvidadas, normalmente yendo a
contracorriente de las grandes modas y narrativas, lo que hace que nuestras carteras sean muy
diferentes a las del resto del mercado. Un buen ejemplo de ello fue el afio 2022, cuando las bolsas
y fondos competidores se desplomaron con fuerza y el principal fondo de Azvalor, el Azvalor
Internacional, consiguid una rentabilidad positiva de mas del 45%. La correlacion histérica de los
fondos de Azvalor con los indices bursatiles y fondos competidores es muy baja, lo que nos parece
un buen punto de partida en el entorno actual de mercado.

El Método Azvalor, aplicado por el equipo de inversion durante mas de 25 afos, se centra en
invertir en una cartera diversificada de buenos negocios a bajos precios, analizando una a una las
compafiias invertidas de forma muy exhaustiva, de forma que se limite el riesgo asumido y se
aumenten las probabilidades de alcanzar buenas rentabilidades a largo plazo. La gestidn del riesgo
en Azvalor, en linea con las ensefianzas del padre de la inversion en Valor, Benjamin Graham, se
basa en comprar compafiias muy por debajo de su valor intrinseco, aumentando de esa forma el
margen de seguridad.
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En Azvalor siempre hemos recomendado la inversion en renta variable a largo plazo, que
histéricamente ha generado mejor rentabilidad que las alternativas. El largo plazo es requisito
porgue la naturaleza de la renta variable es alternar ciclos de alzas y caidas mas o menos
pronunciados. Los datos demuestran, de forma aplastante, que apenas nadie ha sido capaz de
acertar de forma sistematica sobre cuando es el momento dptimo de invertir. La paciencia, aparte
de ser una de las virtudes mas importantes en la vida, lo es ain mas a la hora de invertir en
bolsa. Como ya nos lo ha advertido en innumerables ocasiones Warren Buffett: “la bolsa es un
mecanismo por el cual se transfiere dinero del impaciente al paciente”.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la
memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién mediocambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al
cierre del ejercicio 2025, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestion,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



